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ĚƵƌŝŶŐ ŽŶĞ ŽĨ ŵǇ ŚŝŬŝŶŐͲƚƌŝƉƐ ŝŶ ƌƵƌĂů ƐƚŽŶŝĂ͘ Ŷ ŽůĚ ĂďĂŶĚŽŶĞĚ ĂŶĚ ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚŝŶŐ
ĨĂƌŵŚŽƵƐĞ͕ ƐůŽǁůǇ ƌĞĐŽůŽŶŝǌĞĚ ďǇ ǁĞĞĚ ĂŶĚ ǁŽŽĚůĂŶĚ͘ &ŽƌŵĞ͕ ŝƚ ǁĂƐ Ă ǀĞƌǇ ƐĞƌĞŶĞ
ƐŝŐŚƚŝŶĂďĞƵƚŝĨƵůƉůĂĐĞǇĞƚŝƚǁĂƐĂůƐŽƐŽŵĞǁŚĂƚŵĞůĂŶĐŚŽůŝĐ͕ŵĞůĂŶĐŚŽůŝĐďĞĐĂƵƐĞƚŚĞ
ƚĂƚƚĞƌŝŶŐŚŽƵƐĞƌĞŵŝŶĚĞĚŵĞƚŚĂƚŽŶĐĞ͕ƚŚĞƌĞǁĞƌĞƉĞŽƉůĞůŝǀŝŶŐŝŶƚŚŝƐƉůĂĐĞ͕ƉƌŽďĂďůǇ
ƚĂŬŝŶŐ ĐĂƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉůĂĐĞ͕ ƉĞƌŚĂƉƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ŝƚ ƚŚĞŝƌ ŚŽŵĞ͘ dŚĞƌĞ ǁĞƌĞ ƐŝŐŶƐ ŽĨ ƚŚĞ
ŝŵƉĂĐƚŽĨƉĞŽƉůĞŽŶƚŚŝƐƉůĂĐĞʹĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇͲůŝŶĞƐ͕ĂŶŽůĚǁĞůů͕ĂŶŽƌĐŚĂƌĚĂŶĚŽĨĐŽƵƌƐĞ
ƚŚĞ ďƵŝůĚŝŶŐƐ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘ / ĐŽƵůĚ ŽŶůǇ ŝŵĂŐŝŶĞ ǁŚĂƚŵĂƌŬƐ ƚŚĞ ƉůĂĐĞ ŚĂĚ ůĞĨƚ ŽŶ ƚŚĞ
ƉĞŽƉůĞ͕ ƉĞƌŚĂƉƐ ŝƚ ǁĂƐ ƐŽŵĞďŽĚǇ͛Ɛ ĐŚŝůĚŚŽŽĚ ŚŽŵĞ͕ ƐŽŵĞďŽĚǇ ǁŚŽ ƚŽŽŬ ƚŚĞŝƌ ĨŝƌƐƚ
ƐƚĞƉƐƚŚĞƌĞŽƌƉĞƌŚĂƉƐǁŽƌŬĞĚŽŶƚŚĞůĂŶĚǁŚŝĐŚƉƌŽǀŝĚĞĚĂůŝǀĞůŝŚŽŽĚ͕ŽƌĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ
ƵƐĞĚƚŽǀŝƐŝƚŝƚƚŽĨŝŶĚƐŽŵĞƐŽůŝƚƵĚĞ͘dŚĞƉŝĐƚƵƌĞĂŶĚƚŚĞĂĚĚĞĚĨŽŽƚƐƚĞƉƐŽŶƚŚĞĐŽǀĞƌ




ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ͕ ƚŚĞ ŽŶĞƐ ƚŚĂƚ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ƐƚŽŶŝĂ ĂƌĞ͕ ƐŝŵŝůĂƌůǇ ƚŽ ƚŚĂƚ ŽůĚ
ĨĂƌŵŚŽƵƐĞ͕ ŽĨƚĞŶŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĞĚ ĂŶĚ ĨŽƌŐŽƚƚĞŶ͕ ďǇ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞ͕ ŝŶ ƚŚĞŵĞĚŝĂ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ ŝŶ
ĂĐĂĚĞŵŝĐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ dŚĞ ĂďĂŶĚŽŶĞĚ ĨĂƌŵŚŽƵƐĞ ŽŶ ƚŚĞ ĐŽǀĞƌͲƉŚŽƚŽ ƐǇŵďŽůŝǌĞƐ ƚŚĞ
ďƌŽĂĚĞƌ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ƚŚĂƚ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ƌƵƌĂů ƉůĂĐĞƐ ŝŶ ŵĂŶǇ ƉĂƌƚƐ ŽĨ ƚŚĞ tĞƐƚĞƌŶ ǁŽƌůĚ͕
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ĐĂůůĞĚ ͛ŽƵƚŵŝŐƌĂƚŝŽŶ͕͛ ͛ďƌĂŝŶͲĚƌĂŝŶ͕͛ ͛ƐƚĂŐŶĂƚŝŽŶ͕͛ ͛ůĂŐŐŝŶŐͲďĞŚŝŶĚ͛͘ tŚŝůĞ ƚŚĞ
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ǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞ͘




͚/ƚ͛Ɛ ŐŽŽĚ ƚŽ ůŝǀĞ ŝŶ :ćƌǀĂͲ:ĂĂŶŝ ďƵƚ ǁĞ ĐĂŶ͛ƚ ƐƚĂǇ ŚĞƌĞ͛͗ zŽƵƚŚ ĂŶĚ ďĞůŽŶŐŝŶŐ ŝŶ ƌƵƌĂů
ƐƚŽŶŝĂ͘
ZĞƉƌŝŶƚĞĚĨƌŽŵ͗dƌĞůů͕ͲD͕͘ǀĂŶ,ŽǀĞŶ͕͕͘,ƵŝŐĞŶ͕W͘W͘W͕͘ϮϬϭϮ͘͚/ƚ͛ƐŐŽŽĚƚŽůŝǀĞŝŶ:ćƌǀĂͲ











͚/Ŷ ƐƵŵŵĞƌǁĞŐŽ ĂŶĚ ĚƌŝŶŬ Ăƚ ƚŚĞ ůĂŬĞ͛͗ ǇŽƵŶŐŵĞŶ ĂŶĚ ƚŚĞ ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞƐ ŽĨ ĂůĐŽŚŽů͕
ĚƌŝŶŬŝŶŐĂŶĚĚƌƵŶŬĞŶŶĞƐƐŝŶƌƵƌĂůƐƚŽŶŝĂ͘















tŚŝůĞ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇŵƵĐŚ ŝƐŬŶŽǁŶĂďŽƵƚ ƚŚĞ ůĂƌŐĞƌƐĐĂůĞƉƌŽĐĞƐƐĞƐĚƌŝǀŝŶŐ ƌƵƌĂů ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ
ĂŶĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĚĞĐůŝŶĞ ŝŶ ƐƚŽŶŝĂ͕ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ůŝƚƚůĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ ŚŽǁ ƉĞŽƉůĞ ŚĂǀĞ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚƚŚĞƐĞƉƌŽĐĞƐƐĞƐĂŶĚǁŚĂƚƚŚĞůŝǀĞƐŽĨƉĞŽƉůĞůŝǀŝŶŐŝŶƚŚĞĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞƚŽĚĂǇĂƌĞ
ůŝŬĞ͘ dŽĚĂƚĞ͕ŵĂŝŶůǇ ůĂƌŐĞ ƐĐĂůĞ ;ŝŶƚĞƌͿŶĂƚŝŽŶĂů ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞĂŶĚŽĨƚĞŶƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ ƐƚƵĚŝĞƐ
ŚĂǀĞďĞĞŶĐĂƌƌŝĞĚŽƵƚƚŽŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞƌƵƌĂůůŝĨĞĂŶĚƉůĂĐĞƐ;,ĞůǀĞ͕ϭϵϵϵ͖ƐƚŽŶŝĂŶDŝŶŝƐƚƌǇŽĨ
ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕ϮϬϬϳ͖ƐƚŽŶŝĂŶ,ƵŵĂŶƐƐĞƚZĞƉŽƌƚ͕ϮϬϭϬͿ͘ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ƚŚĞĞǆƚĞŶƚŽĨĐŚĂŶŐĞƐ
ĂĨƚĞƌ ƚŚĞ ĐŽůůĂƉƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ^ŽǀŝĞƚhŶŝŽŶ͕ ƉĞƌŚĂƉƐ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ ƚŚĂƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŚĂƐ ďĞĞŶ
͚ŵŽƌĞ ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ ƉƌĞŽĐĐƵƉŝĞĚǁŝƚŚ ΀͙΁ ƐŽůǀŝŶŐ ƉƌŽďůĞŵƐ ŽĨ ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕ ƐŽĐŝĂů͕ ƉŽůŝƚŝĐĂů ĂŶĚ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƐƵƌǀŝǀĂů͛ ;<ƌĞǀƐ͕ ϮϬϬϴ͗ ϭϰϲͿ͕ ĨŽĐƵƐŝŶŐ ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ ŽŶ ƚŚĞ ŶĂƚŝŽŶĂů ƐĐĂůĞ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕<ĂǇĞƚĂů͘;ϮϬϭϮͿŵĂŝŶƚĂŝŶƚŚĂƚŝŶƚŚĞƉŽƐƚͲƐŽĐŝĂůŝƐƚĐŽŶƚĞǆƚŝŶŐĞŶĞƌĂů͕ĂƚĞŶĚĞŶĐǇ
ƌĞŵĂŝŶƐĨŽƌƌƵƌĂůƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌƚŽďĞĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚĂŶĚƐŝĚĞůŝŶĞĚŝŶƚŚĞďƌŽĂĚĞƌĨŽĐƵƐ
ŽŶ ƵƌďĂŶͲĚƌŝǀĞŶ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ;ĐĨ͘ &ůǇŶŶ͕ <ĂǇ ĂŶĚ KůĚĨŝĞĚ͕ ϮϬϬϴ͖ ,ƂƌƐĐŚĞůŵĂŶŶ ĂŶĚ
^ƚĞŶŶŝŶŐ͕ ϮϬϬϴͿ͘ /Ŷ ƚŚĂƚ ĐŽŶƚĞǆƚ͕ ƚŚĞ ĂŵďŝŐƵŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ĚŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŽĨ ƌƵƌĂů ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ ůŝǀĞƐ ĂƌĞ
ŽĨƚĞŶŵŝƐƐĞĚ ĂŶĚ ƚŚĞ ĂŐĞŶĐǇ ŽĨ ƌƵƌĂů ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ ĂƐǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ ͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞŽĨ ǀĂƌŝŽƵƐ ŶŽŶͲ





ƚŚĞŝƌ ƌƵƌĂů ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ ŚĂǀĞ ŽĨƚĞŶ ďĞĞŶ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ĂƐ ͛ŽďũĞĐƚƐ͛ ŽĨ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͕ ͛ƵŶĂďůĞ ƚŽ
ĐŽƉĞǁŝƚŚŽƌĂĚĂƉƚƚŽƚŚĞƐƉĞĞĚĂŶĚƐĐĂůĞŽĨĐŚĂŶŐĞ͛;<ĂǇĞƚĂů͕͘ϮϬϭϮ͗ϱϱ͖ĐĨ͘^ĐŚĂĨĨƚ͕ϮϬϬϬ͖
ƵĐŚŽǁƐŬŝ͕ϮϬϬϲͿ͘
/Ŷ ƌĞĐĞŶƚǇĞĂƌƐ͕ ĂŶƵŵďĞƌŽĨĂƵƚŚŽƌƐŚĂǀĞŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ ƚŚĞŶĞĞĚ ĨŽƌ ĨƵƌƚŚĞƌĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶĂŶĚ
ĚĞĞƉĞƌ ĚĞƚĂŝůĞĚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ƉŽƐƚͲƐŽĐŝĂůŝƐƚ ƌƵƌĂů ĐŽŶƚĞǆƚ ;^ŚƵďŝŶ͕ ϮϬϬϲ͖ 'ŽƌůĂĐŚ͕
>ŽƐƚĂŬ ĂŶĚ DŽŽŶĞǇ͕ ϮϬϬϴ͖ <ĂǇ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϮͿ͘ /Ŷ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ ŶŽƚŝĐŝŶŐ ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ ĂŶĚ ƉĂǇŝŶŐ
ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ƚŽ ĞǀĞƌǇĚĂǇ ůŝǀĞƐ͕ ĂŐĞŶĐǇ ĂŶĚ ůŽĐĂů ƉůĂĐĞƐ ŽĨ ƌƵƌĂů ƉĞŽƉůĞ ŝŶ ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ
ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ͕ ŽŶ ƚŚĞ ŐƌŽƵŶĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŵĞƚŚŽĚƐ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĐĂůůĞĚ ĨŽƌ ;<ĂǇ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϮ͖ ĐĨ͘
,ƂƌƐĐŚĞůŵĂŶŶ͕ϮϬϬϮͿ͘









ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƚŚĞ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ͕ ŝŶ ůŝŶĞ ǁŝƚŚ dĂŝŵĂůƵ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϳͿ ĂŶĚ ůĂǌĞŬ ĂŶĚ
^ŵŝƚŚ ;ϮϬϬϵͿ / ĂƌŐƵĞ ƚŚĂƚ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ďƌŽĂĚĞƌ͕ ;ŝŶƚĞƌͿŶĂƚŝŽŶĂů ƐƚƵĚŝĞƐ ;Ğ͘Ő͘ ,ĞůǀĞ͕ ϭϵϵϵ͖
ƐƚŽŶŝĂŶ EĂƚŝŽŶĂů /ŶƐƚŝƚƵƚĞ ĨŽƌ ,ĞĂůƚŚ ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ ϮϬϬϰ͖ ƐƚŽŶŝĂŶ ,ƵŵĂŶ ƐƐĞƚ ZĞƉŽƌƚ͕
ϮϬϭϬ͘Ϳ͕ ƚŚĞ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ ĂŶĚ ŽƉŝŶŝŽŶƐ ŽĨ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ ŚĂǀĞ ƌĞŵĂŝŶĞĚ ůĂƌŐĞůǇ ŝŶǀŝƐŝďůĞ͘
tŝƚŚŝŶƚŚĞƐĞƐƚƵĚŝĞƐ͕ǇŽƵƚŚƐƚĞŶĚƚŽďĞƉŽƐŝƚŝŽŶĞĚĂƐƉĂƐƐŝǀĞƐƵďũĞĐƚƐĂŶĚĂǀĂůƵĂďůĞƐŽƵƌĐĞ͕
ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕ ĂƐ ďĞƐƚ ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƐ ŽŶ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ůŝǀĞƐ ĂŶĚ ƉůĂĐĞƐ͕ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ
ƌĞŵĂŝŶŶĞŐůĞĐƚĞĚ;:ĂŵĞƐĞƚĂů͘ϭϵϵϴ͖DĂƚƚŚĞǁƐϮϬϬϯ͖ŶƐĞůůϮϬϬϵͿ͘/ŶĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ŝŶƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐ͕
ƚŚĞ ǀŽŝĐĞƐ ĂŶĚ ƉůĂĐĞƐ ŽĨ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ ƚĂŬĞ ĐĞŶƚĞƌ ƐƚĂŐĞ͘DǇ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ŝŶ ĞǆƉůŽƌŝŶŐ ǇŽƵŶŐ
ƉĞŽƉůĞ͛ƐƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐĂŶĚĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐŝƐĐůĞĂƌůǇĞŵďĞĚĚĞĚŝŶŵǇŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůƉƌĂĐƚŝĐĞ͘/Ŷ
ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ Ăŵŝǆ ŽĨ ǀŝƐƵĂů ĂŶĚ ;ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞͿ ƌĞƐĞĂƌĐŚŵĞƚŚŽĚƐ ĂŶĚ ĂƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚ
ĂƉƉƌŽĂĐŚ ǁĞƌĞ ĂĚŽƉƚĞĚ ;ŚĂƉƚĞƌ ϮͿ͘ Ǉ ƵƐŝŶŐ ƚŚŝƐ͕ / ĂŝŵĞĚ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ ĂŶĚ
ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶĨŽƌǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞǁŝƚŚĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐŬŝůůƐĂŶĚŝŶƚĞƌĞƐƚƐƚŽďĞĞŶŐĂŐĞĚŝŶƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚ







ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕ ĨŽĐƵƐŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƉĞŽƉůĞ ĂŶĚ ƉůĂĐĞƐ͘ /Ŷ
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ /ĂŵŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ ŝŶǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞ͛ƐŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶŽĨĂŶĚƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ŝŶƚŚĞŝƌĞǀĞƌǇĚĂǇ
ĐŽŶƚĞǆƚĂŶĚƚŚĞŝŶĨůƵĞŶĐĞŽĨƚŚĞĞǀĞƌǇĚĂǇ͕ůŽĐĂůůĞǀĞůƉůĂĐĞƐŽŶǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞ͛ƐůŝǀĞƐ͘
DĂŶǌŽ ĂŶĚ WĞƌŬŝŶƐ ;ϮϬϬϲͿ ĂƌŐƵĞ ƚŚĂƚ ƉĞŽƉůĞ ĂƌĞ ŝŶĞǆƚƌŝĐĂďůǇ ĞŵďĞĚĚĞĚ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ĞǀĞƌǇĚĂǇ
ƉůĂĐĞƐ͘/ƚŝƐƚŚĞůŽĐĂůƉůĂĐĞƐ͕ƚŚĞůŽĐĂůƉŚǇƐŝĐĂůĂŶĚůŽĐĂůƐŽĐŝĂůĐŽŶƚĞǆƚŝŶǁŚŝĐŚƉĞŽƉůĞƐƉĞŶĚ
ƚŚĞŝƌĚĂŝůǇůŝǀĞƐ͕ƚŚĂƚƉƌŽǀŝĚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐǁŝƚŚĂŶĞǆƉĞƌŝĞŶƚŝĂůďĂŐŐĂŐĞĂŶĚĂƐƚĂƌƚŝŶŐƉŽŝŶƚƚŽ
ŵĂŬĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞƐƚ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ;ĐĨ͘ ǇůĞƐ ϭϵϴϵ͖ ŶĚĞƌƐŽŶ͕ ϮϬϬϵ͖
ƌĞƐƐǁĞůů͕ ϮϬϭϭͿ͘ ZĞƐĞĂƌĐŚ ŚĂƐ ƐŚŽǁŶ ƚŚĂƚ ůŽĐĂů ƉůĂĐĞƐ ĂƌĞ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ĨŽƌ
ŝĚĞŶƚŝƚǇƉƌŽĐĞƐƐĞƐ;dǁŝŐŐĞƌͲZŽƐƐĂŶĚhǌǌĞůů͕ϭϵϵϲ͖:ĂĐŬ͕ϮϬϭϬͿĂŶĚŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛ƐƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů
ǁĞůůͲďĞŝŶŐ;&ƵůůŝůŽǀĞ͕ϭϵϵϲͿ͘/ŶĐŚĂŶŐŝŶŐƚŝŵĞƐŝŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ŝƚŝƐƚŚĞĨĂŵŝůŝĂƌƉůĂĐĞƐƚŚĂƚŚĂǀĞ
ƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂů ƚŽƐƵƉƉŽƌƚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐďǇƉƌŽǀŝĚŝŶŐĂŶĂŶĐŚŽƌƉŽŝŶƚĂŶĚĂďĂƐŝƐ ĨŽƌďĞůŽŶŐŝŶŐ
;&ƌŝĞĚ͕ ϮϬϬϬ͖ ŽŶŶĞƐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϯͿ͘  ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů ĂŶĚ ƐƚĂďůĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ĐĂŶ ŝŶ ƚƵƌŶ
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽ ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ ǁĞůůͲďĞŝŶŐ ;&ƌŝĞĚ͕ ϮϬϬϬ͖ DĐƌĞĂŶŽƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϲͿ͘
ϯ
 
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ůŽĐĂů ƉůĂĐĞƐ ĐĂŶ ĨƵůĨŝů ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƐƵƉƉŽƌƚ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ďǇ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ
ŶĞƚǁŽƌŬƐĂŶĚƌĞƐŽƵƌĐĞƐ;ďďŽƚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͘dŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚďǇtĂůŬĞƌ;ϮϬϭϬͿŝŶƌƵƌĂůZƵƐƐŝĂ͕




ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ ƚŽ ďĞ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŝŶ Ă ƐƚƵĚǇ ŽŶǁŽŵĞŶ͛Ɛ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŝŶ ƚŚĞ ĐŝƚǇǁŚĞƌĞ ĨĞĂƌǁĂƐ Ă
ŐƵŝĚŝŶŐƉƌŝŶĐŝƉůĞ ;ĐĨ͘<ŽƐŬĞůĂ͕ϭϵϵϳͿ͘ /Ŷ Ă ƐŝŵŝůĂƌ ǀĞŝŶ͕ ĨŽƌ ǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞ͕ ƚŚĞ ƐƚƌĞĞƚƐǁŚĞƌĞ
ƚŚĞǇ ƐƉĞŶĚ ƚŝŵĞ ĂŶĚ ŚĂŶŐ ŽƵƚ ǁŝƚŚ ĨƌŝĞŶĚƐ ŽŶ Ă ĚĂŝůǇ ďĂƐĞƐ ĐĂŶ ďĞ ƵŶƉůĞĂƐĂŶƚ ĂŶĚ
ĚĂŶŐĞƌŽƵƐƉůĂĐĞƐ͕ĂŶĚƐŽŵĞƚŝŵĞƐǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞǁŽƵůĚƌĂƚŚĞƌďĞĂŶǇǁŚĞƌĞĞůƐĞ;,ĂůůĞƚĂů͕͘
ϭϵϵϵ͖ ^Ğŵŝ͕ ϮϬϭϬͿ͘ &ĞĂƌ ĐĂŶ ŝŶĚĞĞĚ ďĞ Ă ǀĞƌǇ ůŽĐĂůŝǌĞĚ ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ͕ ĐůŽƐĞůǇ ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ƚŽ
ǀĞƌǇƐƉĞĐŝĨŝĐƐŽĐŝĂůŽƌƉŚǇƐŝĐĂůĂƐƉĞĐƚƐŽĨĚĂŝůǇƉůĂĐĞƐ;WĂŶĞůůŝĞƚĂů͕͘ϮϬϬϱͿ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕KĐ
ĂŶĚdŝƐƚĞůů ;ϭϵϵϳͿ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚƉŚǇƐŝĐĂů ĂƐƉĞĐƚƐ ƐƵĐŚĂƐƉŽŽƌ ůŝŐŚƚŝŶŐŽƌ ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ͕ ǀĞŐĞƚĂƚŝŽŶ
ƚŚĂƚŵŝŐŚƚ ĐŽŶĐĞĂů ĂƚƚĂĐŬĞƌƐ ĂƐǁĞůů ĂƐŵŽƌĞ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ƌƵŶĚŽǁŶ͕ŶĞŐůĞĐƚĞĚ ĂŶĚĚĞƐĞƌƚĞĚ
ƵƌďĂŶƐƉĂĐĞƐĂƌĞƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĨĞĂƌŐĞŶĞƌĂƚŽƌƐ ĨŽƌǁŽŵĞŶǁŝƚŚŝŶƚŚĞƵƌďĂŶĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘dŚĞ
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ ďĞƚǁĞĞŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ĞǀĞƌǇĚĂǇ ƉůĂĐĞƐ ĂŶĚ ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ŝŶ
ƚŚĞƐĞƉůĂĐĞƐĐĂŶƚŚƵƐďĞĂŵďŝǀĂůĞŶƚ͕ĐŽŵƉůĞǆĂŶĚĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ͘
tŚŝůĞ ƚŚĞ ůĂƌŐĞƌƐĐĂůĞƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐƉƌŽĐĞƐƐĞƐĂŶĚĐŚĂŶŐĞƐƵŶĚŽƵďƚĞĚůǇŚĂǀĞĂŶ ŝŵƉĂĐƚ
ŽŶ ƉĞŽƉůĞ͕ ƚŚĞ ĞǀĞƌǇĚĂǇ ůŽĐĂů ƉůĂĐĞƐ ƌĞŵĂŝŶ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƌĞĂůŵ ƚŚƌŽƵŐŚ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞƐĞ
ďƌŽĂĚĞƌ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ĂƌĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ͕ ĐŽŶƚĞƐƚĞĚ ĂŶĚ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĚ ;tŝůůŝƐ͕ ϭϵϴϭ͖ ŽƐŐŽǀĞ ĂŶĚ
:ĂĐŬƐŽŶ͕ϭϵϴϳͿ͘ŽƐŐŽǀĞĂŶĚ:ĂĐŬƐŽŶ;ϭϵϴϳͿƉŽŝŶƚŽƵƚƚŚĂƚƉĞŽƉůĞĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ;ƚƌǇƚŽͿƐŚĂƉĞ
ĂŶĚ ŶĞŐŽƚŝĂƚĞ ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ƚŚĞǇ ůŝǀĞ ŝŶ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ĂƐƉŝƌĂƚŝŽŶƐ͕ ƚŚĞǇ ĚŽŶ͛ƚ
ƉĂƐƐŝǀĞůǇĂĐĐĞƉƚĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ǁŚŝůĞ͛ƐƚĂŐŶĂƚŝŽŶ͛ĂŶĚ͛ďƌĂŝŶͲĚƌĂŝŶ͛ĂƌĞƉƌŽĐĞƐƐĞƐ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌŝŶŐ ƌƵƌĂů ĂƌĞĂƐ ŝŶ ƐƚŽŶŝĂ͕ ƚŚĞƐĞ ĂƌĞ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ĂĐƚŝǀĞůǇ ŶĞŐŽƚŝĂƚĞĚ͕ ĚĞĂůƚ ǁŝƚŚ͕








ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕ ϮϬϬϳ͖ ƐƚŽŶŝĂŶ ,ƵŵĂŶ ƐƐĞƚ ZĞƉŽƌƚ͕ ϮϬϭϬͿ͘ /Ŷ ϮϬϬϴ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ϲϬй ŽĨ
ƐƚŽŶŝĂ͛Ɛ 'WǁĂƐ ƉƌŽĚƵĐĞĚ ŝŶ ,ĂƌũƵ ĐŽƵŶƚǇ ;ŽƵƚ ŽĨ Ă ƚŽƚĂů ŽĨ ϭϱ ĐŽƵŶƚŝĞƐͿ ĂŶĚ ŝƚƐ ƵƌďĂŶ
ĐŽƌĞ͕ƐƚŽŶŝĂ͛ƐĐĂƉŝƚĂůĐŝƚǇdĂůůŝŶŶ;^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐƐƚŽŶŝĂ͕ϮϬϭϬ͖ĐĨ͘hŶǁŝŶ͕ϭϵϵϴͿ͘dŚĞŚƵŵĂŶĐŽƐƚ
ŽĨƚŚĞĐŽůůĂƉƐĞŽĨƌƵƌĂůĞĐŽŶŽŵŝĞƐĂŶĚůŝĨĞŝƐĞǀŝĚĞŶĐĞĚďǇŚŝŐŚůĞǀĞůƐŽĨĂůĐŽŚŽůŝƐŵ͕ĚĞƐĞƌƚĞĚ





ƉƵůů ĨĂĐƚŽƌ͕ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ĚĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ŽĨŵĂŶǇ ƌƵƌĂů ĂƌĞĂƐ ;ƐĞĞ &ŝŐƵƌĞ ϭͿ͘ dŚĞ ŶĂƚŝŽŶĂů
ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ ƚƌĞŶĚ ŝŶ ƐƚŽŶŝĂ ŝƐ ŽƵƚͲŵŝŐƌĂƚŝŽŶ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƌƵƌĂů ƉĞƌŝƉŚĞƌǇ ĂŶĚ ƐŵĂůů ƚŽǁŶƐ ƚŽ
ƌĞŐŝŽŶĂůƵƌďĂŶĐĞŶƚĞƌƐ͕ŝŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝŶƚŽƚŚĞƚǁŽďŝŐŐĞƐƚĐŝƚŝĞƐͲdĂůůŝŶŶĂŶĚdĂƌƚƵĂŶĚƚŚĞŝƌ
ŚŝŶƚĞƌůĂŶĚƐ ;^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ƐƚŽŶŝĂ͕ϮϬϬϵͿ͘ /ŶϮϬϭϬ͕ŵŽƌĞ ƚŚĂŶŚĂůĨŽĨ ƚŚĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŽĨ ƐƚŽŶŝĂ
ǁĂƐ ůŝǀŝŶŐ ŝŶ,ĂƌũƵ ĂŶĚ dĂƌƚƵ ĐŽƵŶƚŝĞƐ͕ǁŝƚŚ ϯϬйŽĨ ƚŚĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ƌĞƐŝĚŝŶŐ ŝŶ dĂůůŝŶŶ ;ƐĞĞ
&ŝŐƵƌĞ ϭͿ ;^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ƐƚŽŶŝĂ͕ ϮϬϭϬ͖ dŽŽŵŝŶŐ͕ ϮϬϭϬͿ͘ /Ŷ ƐĞĂƌĐŚ ŽĨ ďĞƚƚĞƌ ũŽďƐ͕ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ








;ƵŶƉƌŽƚĞĐƚĞĚͿ ƐĞǆ ;ƐƚŽŶŝĂŶEĂƚŝŽŶĂů /ŶƐƚŝƚƵƚĞ ĨŽƌ ,ĞĂůƚŚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ ϮϬϬϰͿ͘ Ɛ Ă ƌĞƐƵůƚ͕
ƌƵƌĂů ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ ĂƌĞ ŽĨƚĞŶ ƉŽƌƚƌĂǇĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŵĞĚŝĂ ĂƐ ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĞĚ͕ ǀŝŽůĞŶƚ ƌĞĚͲŶĞĐŬƐ͕
ƐĐŚŽŽůĚƌŽƉŽƵƚƐĂŶĚƚĞĞŶĂŐĞŵŽƚŚĞƌƐ͕ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚŵŽƐƚůǇŝŶĂůĐŽŚŽůĂŶĚĐĂƌƐ;ůĂƐ͕ϮϬϬϳͿ͘ƚ
ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƚŝŵĞ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ůŝƚƚůĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ůŽŽŬƐ ďĞǇŽŶĚ ƚŚĞƐĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƉƌŽďůĞŵ
ďĞŚĂǀŝŽƌĂŶĚŶŽƚŵƵĐŚŝƐŬŶŽǁŶĂďŽƵƚǁŚĂƚŝƚŝƐůŝŬĞƚŽůŝǀĞŽƌƚŽŐƌŽǁƵƉŝŶƌƵƌĂůƐƚŽŶŝĂ͘







ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ĂŶĚ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͕ ŵĂŬĞ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ͕ ĐƌĞĂƚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͘ Ɛ Ă ƌĞƐƵůƚ ǇŽƵŶŐ
ƉĞŽƉůĞŵĂǇďĞŵŽƌĞ͕ŽƌůĞƐƐ͕ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůŝŶĂĐŚŝĞǀŝŶŐƚŚĞŵĂƌŬĞƌƐůŝƐƚĞĚĂďŽǀĞ͘
tŚĞƌĞĂƐƚŚĞůĂĐŬŽĨŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐĞǀŝĚĞŶƚůǇŝŶĨůƵĞŶĐĞƐǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞ͛ƐůŝǀĞƐŝŶƌƵƌĂůƐƚŽŶŝĂ͕
ŝŶ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ / ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ ƚŚĂƚ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů ƉůĂĐĞƐ ĚŽ ĞǆŝƐƚ ŝŶ ƚŚĞ ƌƵƌĂů
ĐŽŶƚĞǆƚ͕ĂůďĞŝƚŽŶĂƐŵĂůůĞƌƐĐĂůĞ͘tŚŝůƐƚĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐƚŚĞŝŵƉĂĐƚŽĨƚŚĞǁŝĚĞƌ͕ŐůŽďĂůĂŶĚ




Ă ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĂŶĚ ĂƐ Ă ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚŝƐ͕ Ăŵŝǆ ŽĨ ǀŝƐƵĂů ĂŶĚ ;ŝŶƚĞƌͿ ĂĐƚŝǀĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ
ŵĞƚŚŽĚƐ͘DǇŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ƵƐŝŶŐ Ă ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ ĂƉƉƌŽĂĐŚǁĂƐ ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ ƚŽ ŝŶǀŽůǀĞ
ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ ŵŽƌĞ ĂĐƚŝǀĞůǇ ŝŶ ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂďŽƵƚ ƚŚĞŝƌ ůŝǀĞƐ ĂŶĚ ƉůĂĐĞƐ ĂŶĚ ƚŽ
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ ƚŚĞŵ ƚŽ ĞǆƉƌĞƐƐ ƚŚĞŝƌ ƚŚŽƵŐŚƚƐ ĂŶĚ ŽƉŝŶŝŽŶƐ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ Ăŵŝǆ ŽĨ
ŵĞƚŚŽĚƐĞŶĂďůĞĚŵĞƚŽŵŽƚŝǀĂƚĞǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞƚŽďĞĐŽŵĞŝŶǀŽůǀĞĚŝŶƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚƉƌŽũĞĐƚ͘
/ŶƌĞĐĞŶƚĚĞĐĂĚĞƐƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ ůĂƌŐĞůǇ ĨƌŽŵƚŚĞh<͕ŚĂƐďĞŐƵŶƚŽƚĂŬĞĂŵŽƌĞ ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͕ŽĨƚĞŶ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ĞǆƉůŽƌŝŶŐ ƚŚĞ ůŝǀĞƐ͕ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ĂŶĚ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ ŽĨ ǇŽƵƚŚ
;>ĞǇƐŚŽŶ ϮϬϬϮ͖ WĂŝŶ ĂŶĚ &ƌĂŶĐŝƐ͕ ϮϬϬϰ͖ ,ĞĂƚŚ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϵͿ͘ dŚĞ ƌĂƚŝŽŶĂůĞ ďĞŚŝŶĚ ƐƵĐŚ ĂŶ
ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŝƐ ƚŚĂƚ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ ĂƌĞ ƚŚĞ ďĞƐƚ ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƐ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ůŝǀĞƐ ĂŶĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ
ƐŚŽƵůĚƉƌŽǀŝĚĞďĞƚƚĞƌŵĞĂŶƐĨŽƌƚŚĞŝƌǀŽŝĐĞƐƚŽďĞŚĞĂƌĚ͘ĚƵůƚƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐĂƌĞĨŽƌŵƵůĂƚŝŶŐ
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ĨƌŽŵĂŶĂĚƵůƚƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞĂŶĚďĞŐŝŶǁŝƚŚ Ă ƐĞƚŽĨĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ ƚŽ ĂƐŬƋƵĞƐƚŝŽŶƐ
ƚŚĂƚƐĂƚŝƐĨǇƚŚĞŝƌŽǁŶŝŶƚĞƌĞƐƚ͕ǇĞƚƚŚĂƚŵĂǇďĞŝƌƌĞůĞǀĂŶƚĨŽƌǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘/ŶĂ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉƌŽũĞĐƚ͕ Ăƚ ůĞĂƐƚ ŝŶ ŝƚƐ ŝĚĞĂů ĨŽƌŵ͕ ƚŚĞ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕ ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ ĂŶĚ
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐŽĨƚŚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͛ĂƌĞŶŽƚŽŶůǇĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚďƵƚĨŽƌŵƚŚĞďĂƐŝƐĨŽƌƌĞƐĞĂƌĐŚ
ĂŶĚƉůĂŶŶŝŶŐ͛;ŽƌŶǁĂůůĂŶĚ:ĞǁŬĞƐϭϵϵϱ͗ϭϲϲϳͿ͘dŚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇĂƉƉƌŽĂĐŚŝƐĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚƚŽ
ƌĞĚƵĐĞ ƚŚĞ ƉŽǁĞƌ ŝŵďĂůĂŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ ĂŶĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ ;WƵŶĐŚ ϮϬϬϮͿ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ
ŐŝǀŝŶŐƚŚĞǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞŵŽƌĞĐŽŶƚƌŽůŽǀĞƌƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚƉƌŽĐĞƐƐ͘ƐĂƌĞƐƵůƚ͕ƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ
ŝƐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ǁŝƚŚ ĂŶ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ƚŽ ĂƐŬ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƚŽ ǇŽƵƚŚ͘ >ĂƐƚ ďƵƚ ŶŽƚ ůĞĂƐƚ͕ Ă
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŝƐ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ ĨŽƌ ŝƚƐ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƚŽ ŚĞůƉ ǇŽƵŶŐ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ƚŽ
ĚĞǀĞůŽƉĂŶĚƉƌĂĐƚŝĐĞŶĞǁƐŬŝůůƐ;sĂůĞŶƚŝŶĞ͕ϮϬϬϭ͖<ĞůůĞƚƚ͕ϮϬϬϱ͖dƌĞůůĂŶĚǀĂŶ,ŽǀĞŶ͕ϮϬϭϬͿ͘
tŚĞƌĞĂƐ ƚŚĞ ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ ĂŶĚ ďĞŶĞĨŝƚƐ ŽĨ ĞŶŐĂŐŝŶŐ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ ŝŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŚĂƐ ďĞĞŶ
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ;ĞƐƚ͕ ϮϬϬϳͿ͕ ŝŶ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕ ŝƚ ŝƐ ŽĨƚĞŶ Ă ĐŚĂůůĞŶŐĞ ƚŽ ŐĞƚ ƉƌĞŽĐĐƵƉŝĞĚ ĂŶĚ ďƵƐǇ
ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ ĂŶĚ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ Ă ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉƌŽũĞĐƚ͘ ƌĞĂƚŝǀĞ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕ ƐƵĐŚĂƐĚƌĂǁŝŶŐƐ ĂŶĚŵĞŶƚĂůŵĂƉƐ ;DĂƚƚŚĞǁƐ͕ ϭϵϴϰĂ͖ ϭϵϴϰď͖ zŽƵŶŐ
ĂŶĚĂƌƌĞƚƚ͕ϮϬϬϭͿ͕ƉŚŽƚŽͲŽƌǀŝĚĞŽƉƌŽũĞĐƚƐ;WĂŶĞůůŝĞƚĂů͕͘ϮϬϬϮ͖,ƂƌƐĐŚĞůŵĂŶŶĂŶĚ^ĐŚćĨĞƌ͕





ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ ŝŶ Ă ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉƌŽũĞĐƚ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉƌŽũĞĐƚ͕ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ
ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ŵĞ ƵƐŝŶŐ Ă ŵŝǆ ŽĨ ǀŝƐƵĂů ĂŶĚ ;ŝŶƚĞƌͿĂĐƚŝǀĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŵĞƚŚŽĚƐ ʹ ǀŝĚĞŽ͕
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ͕ǁĂůŬƐ͕ŵĞŶƚĂůŵĂƉƉŝŶŐĂŶĚŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘hƐŝŶŐĂŵŝǆŽĨŵĞƚŚŽĚƐŝƐƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ
ďĞŶĞĨŝĐŝĂůĨŽƌŝŶǀŽůǀŝŶŐǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞǁŝƚŚĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐŬŝůůƐĂŶĚĂďŝůŝƚŝĞƐĂŶĚƌĞǀĞĂůŝŶŐĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ůŝǀĞƐ ĂŶĚ ƉůĂĐĞƐ ;ĞůĞ͕ ϮϬϬϲͿ͘ <ĞůůĞƚƚ Ğƚ Ăů͘ ϮϬϬϰ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ƵƐŝŶŐ Ă
ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶŽĨĐƌĞĂƚŝǀĞĂŶĚ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞŵĞƚŚŽĚƐĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐĂŶĚĞŶĂďůĞƐǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞ ƚŽ
ĚĞǀĞůŽƉ ĂŶĚ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ŶĞǁ ƐŬŝůůƐ ;ŝ͘Ğ͘ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕ ǁƌŝƚŝŶŐ ĂŶĚ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ƐŬŝůůƐ ĂŶĚ
ĐƌŝƚŝĐĂů ƚŚŝŶŬŝŶŐͿ ƚŚĂƚ ƐƵƉƉŽƌƚ ĂŶĚ ŝŵƉƌŽǀĞ ƚŚĞŝƌ ƐĞůĨͲĞƐƚĞĞŵ͘ sŝƐƵĂů ŵĞƚŚŽĚƐ ĐĂŶ
ĨƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ ďƌŝŶŐ ŵŽƌĞ ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƐĐŚĞĚƵůĞ ĂŶĚ ŐŝǀĞ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ ŵŽƌĞ
ĐŽŶƚƌŽů ŽǀĞƌ ĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͘ ƐŬŝŶŐ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ƚŽ Ĩŝůŵ Žƌ ƚĂŬĞ ƉŚŽƚŽƐ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĞǀĞƌǇĚĂǇ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ĂůůŽǁƐ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ ƚŽ ŐĞƚ ĂŶ ŽǀĞƌǀŝĞǁ ŽĨ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶǁŝƚŚƉůĂĐĞƐǁŝƚŚŽƵƚ͛ŝŶƚƌƵĚŝŶŐŽŶƚŚĞŝƌĚĂŝůǇƐĐŚĞĚƵůĞƐŽƌĨŽůůŽǁŝŶŐƚŚĞŵĂƌŽƵŶĚ͛
;ĞůĞ ϮϬϬϲ͗ ϭϱϱͿ͘ &ŝŶĂůůǇ͕ ŝŶ ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ ƵƐŝŶŐ Ă ŵŝǆ ŽĨ ŵĞƚŚŽĚƐ ŚĂƐ ƉƌŽǀĞŶ
ďĞŶĞĨŝĐŝĂů ĨŽƌ ƐƚŝŵƵůĂƚŝŶŐ ƉĞŽƉůĞ ƚŽ ŶŽƚŝĐĞ ĂŶĚ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ƚŚĞŝƌ
ĞǀĞƌǇĚĂǇƉůĂĐĞƐ;ĞůĞ͕ϮϬϬϲ͖dƌĞůůĂŶĚǀĂŶ,ŽǀĞŶ͕ϮϬϭϬͿ͘




ƐƚƌĂŶŐĞƌƐ͛ ;ĂŚŝůů͕ ϮϬϬϳ͗ϯϲϳͿ͘ŝŵŝŶŐ ƚŽŐŝǀĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ĂƐŵƵĐŚĐŽŶƚƌŽůĂƐƉŽƐƐŝďůĞŽǀĞƌ
ƚŚĞ ǁŚŽůĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉƌŽĐĞƐƐ ŵŝŐŚƚ ĐƌĞĂƚĞ Ă ƚĞŶƐŝŽŶ ǁŚŝĐŚ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ŵŝŐŚƚ ƐƚƌƵŐŐůĞ ƚŽ
ŽǀĞƌĐŽŵĞ͘  /ŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌǁŚĞŶǁŽƌŬŝŶŐǁŝƚŚƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇǀŝĚĞŽ͕ ǀĞƌǇ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂŶĚ ŝŶƚŝŵĂƚĞ
ĚĞƚĂŝůƐ ŵĂǇ ďĞ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ &Žƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕
ǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞŵŝŐŚƚƉƌŽĚƵĐĞƐŽŵĞǀŝƐƵĂůŵĂƚĞƌŝĂůƚŚĂƚŝƐĞƚŚŝĐĂůůǇŽƌƉŽůŝƚŝĐĂůůǇƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ
;ĐĨ͘ ůĂǌĞŬ ĂŶĚ ,ƌĂŸŽǀĄ͕ ϮϬϭϮͿ͘ DĂƚĞƌŝĂů ƉƌŽĚƵĐĞĚ ďǇ ǇŽƵƚŚ ŵĂǇ ďĞ ŽĨĨĞŶƐŝǀĞ ƚŽ ƐŽŵĞ
ƉĞŽƉůĞ͕ ƐŚŽǁŝŶŐ ƚŚĞŵǁŝƚŚŽƵƚ ƚŚĞŝƌ ĐŽŶƐĞŶƚ͕ ŝůůĞŐĂů ďĞŚĂǀŝŽƵƌŵĂǇďĞ ĚŝƐƉůĂǇĞĚ͕ Žƌ ǀŝĚĞŽ
ŵĂǇƉƌĞƐĞŶƚĂŶĞǆƚƌĞŵĞůǇŶĞŐĂƚŝǀĞ ŝŵĂŐĞŽĨǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞΖƐŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ͘^ŽŵĞĞƚŚŝĐĂů
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ĂƌĞ ĨĂĐĞĚ ǁŝƚŚ ŝŶ ƐƵĐŚ ĐĂƐĞƐ ŝŶĐůƵĚĞ͕ ǁŚĂƚ ĂŶĚ ǁŚŽ ƐŚŽƵůĚ ďĞ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚĂŶĚǁŚĂƚŶŽƚ͍tŚŽƐŚŽƵůĚĚĞĐŝĚĞĂŶĚŚŽǁĐĂŶĂŶǇďŽĚǇĐŽŶƚƌŽůŝƚ͍^ƵĐŚĞƚŚŝĐĂů
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ ƚŚĞ ĐŚĂƉƚĞƌƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ĂŶĚ ƌĞĨůĞĐƚĞĚ ŽŶ ŝŶ ŵŽƌĞ
ĚĞƚĂŝůŝŶŚĂƉƚĞƌϲ͘
dŚĞŬŶŽǁůĞĚŐĞŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ŝŶĂ ƌĞƐĞĂƌĐŚŽĐĐƵƌƐǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞĐŽŶƚĞǆƚŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚƉƌŽĐĞƐƐ͕
ĞŵďĞĚĚĞĚ ǁŝƚŚŝŶ ďƌŽĂĚĞƌ ƐŽĐŝĂů ƌĞůĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ƚŚĂƚ ƉůĂĐĞ ƚŚĞ











ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĐŚĂƉƚĞƌ ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ ŽŶĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƚŚĞŵĞ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƉĞŽƉůĞͲƉůĂĐĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͗
ŵĂŬŝŶŐƐĞŶƐĞŽĨƉůĂĐĞ;ŚĂƉƚĞƌϮͿ͕ďĞůŽŶŐŝŶŐ;ŚĂƉƚĞƌϯͿ͕ŝĚĞŶƚŝƚǇ;ŚĂƉƚĞƌϰͿĂŶĚǁĞůůͲďĞŝŶŐ
;ŚĂƉƚĞƌƐ ϯ ĂŶĚ ϱͿ͘ dŚŽƐĞ ƚŚĞŵĞƐ ĐŽŶŶĞĐƚ ŬĞǇ ƉůĂĐĞƐ͕ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ĂŶĚ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ƚŚĂƚ
ĞŵĞƌŐĞĚ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ĂƐ ƌĞůĞǀĂŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ĞǀĞƌǇĚĂǇ ůŝǀĞƐ ŽĨ ŵǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘ dŚĞ ƚŚĞŵĞƐ ƚŚƵƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ ƚŚĞ ͚ƌƵƌĂů ƌĞĂůŝƚŝĞƐ͛ ĂƐ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ďǇ ƚŚĞ ǇŽƵŶŐ




ƚŽ ƚŚĞĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶďƵƚ ƌĂƚŚĞƌĞŵĞƌŐĞĚĂŶĚĚĞǀĞůŽƉĞĚƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ ŝŶŵǇ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ
ǁŝƚŚǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞ͘Ɛ,ĂŵƉƐŚŝƌĞĞƚĂů͘;ϮϬϭϮͿĂƌŐƵĞǁŚĞŶĂŶƐǁĞƌŝŶŐƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶǁŚĂƚƚŚŝƐ






ƚŽƉŝĐƐǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŶŚĂƉƚĞƌƐϮͲϱĞŵĞƌŐĞĚ ĨƌŽŵĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶĂŶĚĂŶĂůǇƐŝƐ͘ /
ƐƚĂƌƚĞĚǁŝƚŚ ĞǆƉůŽƌŝŶŐǁŚŝĐŚŵĞƚŚŽĚƐ ĂƌĞŵŽƐƚ ƐƵŝƚĂďůĞ ƚŽ ƵƐĞǁŚĞŶǁŽƌŬŝŶŐǁŝƚŚ ǇŽƵŶŐ
ƉĞŽƉůĞ ;ŚĂƉƚĞƌ ϮͿ͘ /ŶŝƚŝĂůůǇ͕ ƚŚĞ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ ǁĞƌĞ ŬĞĞŶ ƚŽ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ ƚŽ ŵĞ ƚŚĞŝƌ
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůƉůĂĐĞƐĂŶĚƚŚĞĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ƚŚĞǇ ĨĞůƚ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞŝƌŚŽŵĞƚŽǁŶ ;ŚĂƉƚĞƌϯͿ͘dŚĞ
ĨŽĐƵƐǁĂƐŽŶƉŽƐŝƚŝǀĞĂƐƉĞĐƚƐŽĨůŝǀŝŶŐŝŶƌƵƌĂůƐƚŽŶŝĂ͘ƐĂƌĞƐƵůƚ͕ǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞŵĂĚĞĂŶĚ
ĞĚŝƚĞĚĂŵŽǀŝĞƚŝƚůĞĚ͛/ƐŝƚŐŽŽĚƚŽůŝǀĞŝŶƚŚĞĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ͍͛ĂŶĚĐĂƌƌŝĞĚŽƵƚĂƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ
ǁŝƚŚ Ă ƐŝŵŝůĂƌ ĨŽĐƵƐ ĂŵŽŶŐ ƚŚĞŝƌ ƉĞĞƌƐ͘tŚĞŶ ĞǆƉůŽƌŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ŬĞǇ ƉůĂĐĞƐĞ ŝŶŵŽƌĞ ĚĞƚĂŝů͕
ǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚƚŽŵĞƚŚĞŝƌƌĞůĞǀĂŶƚƉƌĂĐƚŝĐĞƐĂŶĚƉĞŽƉůĞƚŚĞǇƐŚĂƌĞƚŚĞŝƌƉůĂĐĞƐ
ǁŝƚŚ͘ /ƚ ƐĞĞŵĞĚ ǀĞƌǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨŽƌ ŵǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ƚŽ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ŝŶ
ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ͛ŽƚŚĞƌƐ͛͘ WŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ ŽŶĞƐĞůĨ ƐĞĞŵĞĚ ƚŽ ƌĞƋƵŝƌĞ Ă ŐƌĞĂƚ ĚĞĂů ŽĨ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŽĨ ĂƉƉƌŽƌŝĂƚĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŝŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƉůĂĐĞƐ͕ ĂŶĚ ǁĂƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĐƌƵĐŝĂů ĨŽƌ
ĚŽŝŶŐǁĞůů͘&ƌŝĞŶĚƐƐĞĞŵĞĚƚŽďĞƚŚĞŬĞǇƉŽŝŶƚƐŽĨƌĞĨĞƌĞŶĐĞĨŽƌǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞƐŽ/ ŝŶŝƚŝĂůůǇ
ĨŽĐƵƐĞĚŽŶĞǆƉůŽƌŝŶŐǇŽƵƚŚƐ͛ƉůĂĐĞƐŽĨĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ͘dŚĂƚĨŽĐƵƐĞǀĞŶƚƵĂůůǇůĞĂĚƚŽƚŚĞƚŚĞŵĞ





ŽƌĚĞƌ ƚŽ ďĞ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƉůĂĐĞƐ͘ ŶŽƚŚĞƌ ƚŚŝŶŐ ƚŚĂƚ ǁĂƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ǁĂƐ ĚƌŝŶŬŝŶŐ
ĂůĐŽŚŽů͘ ůĐŽŚŽů ĂƉƉĞĂƌĞĚ ĂƐ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĞůĞŵĞŶƚ ŽĨ ŚĂŶŐŝŶŐ ŽƵƚ͕ ĐůŽƐĞůǇ ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ƚŽ
ǁĞůůͲďĞŝŶŐŽĨŵǇƌĞƐĞĂƌĐŚƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘ůĐŽŚŽůĂŶĚƚŚĞƐƚŽƌŝĞƐĂďŽƵƚĂůĐŽŚŽůĂůƐŽŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ
ƚŚĞĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐ͘ƚƚŝŵĞƐǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞƐŚŽǁĞĚƵƉĨŽƌŽƵƌŵĞĞƚŝŶŐĂĨƚĞƌĂƉĂƌƚǇ
ǁŝƚŚ ƌĞĚ ĞǇĞƐ ĂŶĚ ƐŚĂŬǇ ŚĂŶĚƐ ĂŶĚ ŝŶ ĚĞƐƉĞƌĂƚĞ ŶĞĞĚ ŽĨ Ă ďŽƚƚůĞ ŽĨ ǁĂƚĞƌ͘ ůĐŽŚŽů ĂŶĚ
ĚƌŝŶŬŝŶŐ ǁĂƐ ĂůƐŽ Ăƚ ƚŚĞ ĨŽĐƵƐ ŽĨ ƐĞǀĞƌĂů ƐƚƵĚĞŶƚͲůĞĚ ǀŝĚĞŽƐ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞŝƌ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ
ĚƵƌŝŶŐŽƵƌŵĞĞƚŝŶŐƐ͘WůĂĐĞƐŽĨĚƌŝŶŬŝŶŐ ƚŚĞŶĞŵĞƌŐĞĚĂƐ ƚŚĞĨŝŶĂů ƚŚĞŵĞƚŽďĞ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ
ƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐ;ŚĂƉƚĞƌϱͿ͘
dŚĞ ĐŚĂƉƚĞƌƐ ŝŶ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ĂƌĞ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƐĞǀĞƌĂů ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ ĚĂƚĂͲĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ƉƌŽũĞĐƚƐ ĞĂĐŚ
ďƵŝůĚŝŶŐŽŶƚŚĞŬŶŽǁůĞĚŐĞĂĐƋƵŝƌĞĚĨƌŽŵƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐŽŶĞ͘ŚĂƉƚĞƌϮŝƐďĂƐĞĚŽŶĂƌĞƐĞĂƌĐŚ
ƉƌŽũĞĐƚ ĐĂƌƌŝĞĚŽƵƚ ŝŶĂŶĂĚĂ ŝŶ ϮϬϬϴ͘ ƐŵĂůů ŐƌŽƵƉŽĨ ǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞďĞƚǁĞĞŶϭϳĂŶĚϭϴ
ǇĞĂƌƐ ŽůĚ ǁĞƌĞ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ ƚŚĂƚ ƉƌŽũĞĐƚ͘ dŚĞ ŵĞƚŚŽĚƐ ĂŶĚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƵƐĞĚ ŝŶ ƚŚĂƚ ƉƌŽũĞĐƚ
ĨŽƌŵĞĚĂďĂƐŝƐĨŽƌƚŚĞŵĞƚŚŽĚƐĂŶĚĂƉƉƌŽĂĐŚƵƐĞĚŝŶƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐƉƌŽũĞĐƚƐŝŶƐƚŽŶŝĂǁŚŝĐŚ
ĂƌĞ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ĐŚĂƉƚĞƌƐ͘ ĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ŝŶ ƐƚŽŶŝĂ ƚŽŽŬ ƉůĂĐĞ ŝŶ Ă ƐŵĂůů
ƚŽǁŶ:ćƌǀĂͲ:ĂĂŶŝ;ƐĞĞ&ŝŐƵƌĞϭͿĂŶĚǁĂƐĚŝǀŝĚĞĚŝŶƚŽƚǁŽƉĂƌƚƐ͘&ŝƌƐƚ͕ŝŶƚŚĞƐƉƌŝŶŐŽĨϮϬϬϵ͕Ă
ƉŝůŽƚͲƉƌŽũĞĐƚǁĂƐ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ƚŽĞǀĂůƵĂƚĞ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚŽĨ ǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞ ƚŽƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ ĂƐ ĐŽͲ
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕ ƚŽ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŵĞƚŚŽĚƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ ĂŶĚ ƚŽ ŐĞƚ ĂŶ ŝŶŝƚŝĂů
ŽǀĞƌǀŝĞǁŽĨ ƚŚĞ ƌĞůĞǀĂŶƚƉůĂĐĞƐĂŶĚƚŽƉŝĐƐ ŝŶǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞ͛Ɛ ůŝǀĞƐ͘^ŝǆŐŝƌůƐĂŶĚ ƚŚƌĞĞďŽǇƐ
ďĞƚǁĞĞŶϭϲĂŶĚϭϵǇĞĂƌƐŽĨĂŐĞǁĞƌĞŝŶǀŽůǀĞĚŝŶƚŚĂƚƉƌŽũĞĐƚ͘ŚĂƉƚĞƌϯǁŚŝĐŚĨŽĐƵƐĞƐŽŶ
ǇŽƵƚŚĂŶĚďĞůŽŶŐŝŶŐďƵŝůĚƐŽŶƚŚĞĚĂƚĂŐĂƚŚĞƌĞĚĚƵƌŝŶŐƚŚĞƉŝůŽƚͲƉƌŽũĞĐƚ͘^ĞĐŽŶĚ͕ĨƌŽŵƚŚĞ
ĂƵƚƵŵŶŽĨϮϬϭϬƚŽ ƚŚĞƐƉƌŝŶŐŽĨϮϬϭϭ͕ ƚŚĞŵĂŝŶĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶƉƌŽũĞĐƚ ƚŽŽŬƉůĂĐĞ͘ϴďŽǇƐ
ďĞƚǁĞĞŶ ϭϱ ĂŶĚ ϭϴ ǇĞĂƌƐ ŽĨ ĂŐĞ ǁĞƌĞ ŝŶǀŽůǀĞĚ͘ ŚĂƉƚĞƌƐ ϰ ĂŶĚ ϱ ǁŚŝĐŚ ĞǆĂŵŝŶĞ ƚŚĞ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽĨŵĂƐĐƵůŝŶŝƚŝĞƐĂŶĚǇŽƵƚŚƐ͛ƉůĂĐĞƐŽĨĚƌŝŶŬŝŶŐƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͕ĚŝƐĐƵƐƐƚŚĞĨŝŶĚŝŶŐƐ
ŽĨƚŚĂƚƉƌŽũĞĐƚ͘
/Ŷ ŚĂƉƚĞƌ Ϯ / ĚŝƐĐƵƐƐ ƚŚĞ ǁĂǇƐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŵĞƚŚŽĚƐ ĞŶĂďůĞ ;Žƌ ƌĞƐƚƌŝĐƚͿ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ ƚŽ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚĂƐƉĞĐƚƐŽĨƚŚĞŝƌƉůĂĐĞƐ͘/ĂŶĂůǇǌĞƚŚĞĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐĂŶĚůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐŽĨ
ǁŚĂƚ / ĐĂůů ͛ŶĞǁ͛ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĂŶĚ ;ŝŶƚĞƌͿ ĂĐƚŝǀĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŵĞƚŚŽĚƐ ŝŶ ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚ Ͳ
ǁĂůŬƐ͕ ŵĞŶƚĂů ŵĂƉƉŝŶŐ͕ ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ ĂŶĚ ǀŝĚĞŽ͕ ǁŚĞŶ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ŽŶůǇ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ͘
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ / ĨŽĐƵƐŽŶ ƚŚĞďĞŶĞĨŝƚƐĂŶĚĚƌĂǁďĂĐŬƐŽĨƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚŵĞƚŚŽĚƐĨŽƌĞŶŐĂŐŝŶŐ












ƌƵƌĂů ŵĂƐĐƵůŝŶŝƚŝĞƐ͘ / ĞǆĂŵŝŶĞ ŚŽǁ ǇŽƵŶŐ ŵĞŶ ŝŶ ƌƵƌĂů ƐƚŽŶŝĂ ĐƌĞĂƚĞ ĂŶĚ ;ƌĞͿĐƌĞĂƚĞ
ŵĂƐĐƵůŝŶŝƚǇ ĂŶĚ ŝĚĞĂƐ ĂďŽƵƚ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ŵĂƐĐƵůŝŶŝƚǇ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ĞǀĞƌǇĚĂǇ ůŝǀĞƐ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ
ĂǀĂŝůĂďůĞ ƐŽĐŝĂů ĂŶĚ ƉŚǇƐŝĐĂů ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ / ĚŝƐĐƵƐƐ ŚŽǁ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƚŽǇŽƵŶŐŵĞŶ͛ƐŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶŽĨƌƵƌĂůĐŽŶƚĞǆƚ͘
ŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ ďĞƚǁĞĞŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƉůĂĐĞƐ ĂŶĚ ǁĞůůͲďĞŝŶŐ ŽĨ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ ĂƌĞ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ŝŶ
ŚĂƉƚĞƌϱ͘ǁŚĞƌĞ / ĨŽĐƵƐŽŶŬĞǇƉůĂĐĞƐŽĨĂůĐŽŚŽů͕ĚƌŝŶŬŝŶŐĂŶĚĚƌƵŶŬĞŶŶĞƐ͘ /ŶŚĂƉƚĞƌϱ /
ĞǆƉůŽƌĞƚŚĞǁĂǇƐ ŝŶǁŚŝĐŚĚŝĨĨĞƌĞŶƚĂƐƉĞĐƚƐŽĨƉůĂĐĞŝŶĨůƵĞŶĐĞǇŽƵƚŚĚƌŝŶŬŝŶŐƉƌĂĐƚŝĐĞƐĂŶĚ
ƚŚĞĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚƌŝƐŬƐ͘







ďďŽƚƚ͕ W͕͘ tĂůůĂĐĞ͕ ͕͘ DĂƐĐĂƵƚĞĂŶƵ͕ D͕͘ ^ĂƉƐĨŽƌĚ͕ Z͕͘ ϮϬϭϬ͘ ŽŶĐĞƉƚƐ ŽĨ ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͕ ƐŽĐŝĂů ĂŶĚ
ƐǇƐƚĞŵŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶĂŵŽŶŐǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞŝŶƉŽƐƚͲ^ŽǀŝĞƚDŽůĚŽǀĂ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨzŽƵƚŚ^ƚƵĚŝĞƐϭϯ;ϱͿ͕
ϱϴϭͲϱϵϲ͘ŐŶĞǁ͕:͕͘ϮϬϬϲ͘KƉĞŶƚŽƐƵƌƉƌŝƐĞ͍WƌŽŐƌĞƐƐŝŶŚƵŵĂŶŐĞŽŐƌĂƉŚǇ͕ϯϬ;ϭͿ͕ϭʹϰ͘
ůĂƐ͕ :͕͘ ϮϬϬϳ͘ ƐƚŽŶŝĂ ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ ŝƚƐ ƌĞĚŶĞĐŬ ƉƌŽďůĞŵ͘ dŚĞ ĂůƚŝĐ dŝŵĞƐ͘ ǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĂůƚŝĐƚŝŵĞƐ͘ĐŽŵͬŶĞǁƐͬĂƌƚŝĐůĞƐͬϭϳϱϯϴͬ΀ĐĐĞƐƐĞĚ͗Ϯϵ͘Ϭϵ͘ϮϬϭϮ΁͘
ŶĚĞƌƐŽŶ͕:͕͘ϮϬϭϬ͘hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƵůƚƵƌĂů'ĞŽŐƌĂƉŚǇ͗WůĂĐĞƐĂŶĚdƌĂĐĞƐ͘ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕EĞǁzŽƌŬ͘
ŶƐĞůů͕E͕͘ ϮϬϬϵ͘ ŚŝůĚŚŽŽĚ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉŽůŝƚŝĐƐ ŽĨ ƐĐĂůĞ͗ ĚĞƐĐĂůŝŶŐ ĐŚŝůĚƌĞŶΖƐ ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞƐ͍ WƌŽŐƌĞƐƐ ŝŶ
,ƵŵĂŶ'ĞŽŐƌĂƉŚǇϯϯ;ϮͿ͕ϭϵϬͲϮϬϵ͘
^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐƐƚŽŶŝĂ͕ϮϬϭϮ͘ĞƐƚŝƌĂŚǀĂĂƌǀ͕ƌĂŚǀĂƐƚŝŬƵŬŽŽƐƐĞŝƐũĂƉĂŝŬŶĞŵŝŶĞϮϬϭϭĂĂƐƚĂƌĂŚǀĂůŽĞŶĚƵƐĞ













ǇĞ͕ >͘D͕͘ ϮϬϬϵ͘ ͚,Žǁ ƚŽ ďĞ Ă ƌƵƌĂů ŵĂŶ͛͗ zŽƵŶŐ ŵĞŶΖƐ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ ĂŶĚ ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƌƵƌĂů
ŵĂƐĐƵůŝŶŝƚŝĞƐ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨZƵƌĂů^ƚƵĚŝĞƐϮϱ͕ϮϳϴͲϮϴϴ͘
ĂŚŝůů͕ ͕͘ ϮϬϬϳ͘ ZĞƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ ƚŚŝĐĂů ŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͗ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ ĐƚŝŽŶ ZĞƐĞĂƌĐŚ ĂƐ Ă ZĞůĂƚŝŽŶĂů
WƌĂǆŝƐŽĨ^ŽĐŝĂůŚĂŶŐĞ͘D͗Ŷ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůͲ:ŽƵƌŶĂůĨŽƌƌŝƚŝĐĂů'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƐϲ;ϯͿ͕ϯϲϬͲϯϳϯ͘










ƐƚŽŶŝĂŶ ,ƵŵĂŶ ƐƐĞƚ ZĞƉŽƌƚ͕ ϮϬϭϬ͘ dĂůůŝŶŶ͕ ƐƚŽŶŝĂŶ ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ƐƐĞŵďůǇ Θ ŽŵŵŝƚƚĞĞ ĨŽƌ
^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘
ƐƚŽŶŝĂŶDŝŶŝƐƚƌǇ ŽĨ ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕ ϮϬϬϳ͘ ƐƚŽŶŝĂŶZƵƌĂůĞǀĞůŽƉŵĞŶƚWůĂŶ ϮϬϬϳͲϮϬϭϯ ΀ĞƐƚŝDĂĂĞůƵ
ƌĞŶŐƵŬĂǀĂϮϬϬϳͲϮϬϭϯ΁͘ƐƚŽŶŝĂŶDŝŶŝƐƚƌǇŽĨŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕dĂůůŝŶŶ͘




&ůǇŶŶ͕D͕͘ <ĂǇ͕ Z͕͘ KůĚĨŝĞůĚ͕ :͕͘ ϮϬϬϴ͘ dƌĂŶƐͲŶĂƚŝŽŶĂů /ƐƐƵĞƐ͕ >ŽĐĂů ŽŶĐĞƌŶƐ ĂŶĚDĞĂŶŝŶŐƐ ŽĨ WŽƐƚͲ
^ŽĐŝĂůŝƐŵ͗/ŶƐŝŐŚƚƐĨƌŽŵZƵƐƐŝĂ͕ĞŶƚƌĂůĂƐƚĞƌŶƵƌŽƉĞĂŶĚĞǇŽŶĚ͘hŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐŽĨŵĞƌŝĐĂ͕
>ĂŶŚĂŵ͕D͘






'Žƌǌ͕ ͕͘ <ƵƌĞŬ͕ t͕͘ ϮϬϬϬ͘ dŚĞ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ WŽůŝƐŚ ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ͗ ĚĞŵŽŐƌĂƉŚǇ ĂŶĚ ůŝǀŝŶŐ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘'ĞŽ:ŽƵƌŶĂůϱϬ;ϮͬϯͿ͕ϭϬϭͲϭϬϰ͘
,Ăůů͕ d͕͘ ŽĨĨĞǇ͕ ͕͘ tŝůůŝĂŵƐŽŶ͕ ,͕͘ ϭϵϵϵ͘ ^ĞůĨ͕ ^ƉĂĐĞ ĂŶĚ WůĂĐĞ͗ zŽƵƚŚ /ĚĞŶƚŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͘
ƌŝƚŝƐŚ:ŽƵƌŶĂůŽĨ^ŽĐŝŽůŽŐǇŽĨĚƵĐĂƚŝŽŶϮϬ;ϰͿ͕ϱϬϭͲϱϭϯ͘










,ƂƌƐĐŚĞůŵĂŶŶ͕ <͕͘ ϮϬϬϮ͘,ŝƐƚŽƌǇ ĂĨƚĞƌ ƚŚĞ ĞŶĚ͗ ƉŽƐƚͲƐŽĐŝĂůŝƐƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ŝŶ Ă ;ƉŽƐƚͿŵŽĚĞƌŶǁŽƌůĚ͘
dƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞ/ŶƐƚŝƚƵƚĞŽĨƌŝƚŝƐŚ'ĞŽŐƌĂƉŚĞƌƐϮϳ;ϭͿ͕ϱϮͲϲϲ͘
,ƂƌƐĐŚĞůŵĂŶŶ͕ <͕͘ ^ĐŚćĨĞƌ͕ E͕͘ ϮϬϬϱ͘ WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ ƚŚĞ ŐůŽďĂů ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ůŽĐĂů ʹ ŐůŽďĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶŝŶƚŚĞƐƉĂƚŝĂůƉƌĂĐƚŝĐĞƐŽĨǇŽƵŶŐĂƐƚ'ĞƌŵĂŶƐ͘ŚŝůĚƌĞŶ͛ƐŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞƐϯ;ϮͿ͕Ϯϭϵʹ
ϮϰϮ͘







<ĞůůĞƚƚ͕ D͕͘ ϮϬϬϱ͘ ,Žǁ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ ĐŚŝůĚƌĞŶ ĂƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘  ƐƚĞƉͲďǇͲƐƚĞƉ ŐƵŝĚĞ ƚŽ ƚĞĂĐŚŝŶŐ ƚŚĞ
ƌĞƐĞĂƌĐŚƉƌŽĐĞƐƐ͘WĂƵůŚĂƉŵĂŶWƵďůŝƐŚŝŶŐ͕>ŽŶĚŽŶ͘
<ĞƐďǇ͕ D͕͘ ϮϬϬϬ͘ WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ ĚŝĂŐƌĂŵŵŝŶŐ͗ ĚĞƉůŽǇŝŶŐ ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ŵĞƚŚŽĚƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ĂŶ ĂĐƚŝŽŶ
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐǇ͘ƌĞĂϯϮ͕ϰϮϯʹϰϯϱ͘
<ŽƐŬĞůĂ͕ ,͕͘ ϭϵϵϳ͘ ŽůĚ ǁĂůŬ ĂŶĚ ďƌĞĂŬŝŶŐƐ͗ ǁŽŵĞŶ͛Ɛ ƐƉĂƚŝĂů ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ ǀĞƌƐƵƐ ĨĞĂƌ ŽĨ ǀŝŽůĞŶĐĞ͘
'ĞŶĚĞƌ͕WůĂĐĞĂŶĚƵůƚƵƌĞϰ͕ϯϬϭʹϯϭϵ͘
<ŽƐŬĞůĂ͕ ,͕͘ WĂŝŶ͕ Z͕͘ ϮϬϬϬ͘ ZĞǀŝƐŝƚŝŶŐ ĨĞĂƌ ĂŶĚ ƉůĂĐĞ͗ ǁŽŵĞŶ͛Ɛ ĨĞĂƌ ŽĨ ĂƚƚĂĐŬ ĂŶĚ ƚŚĞ ďƵŝůƚ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘'ĞŽĨŽƌƵŵϯϭ͕ϮϲϵʹϮϴϬ͘
<ƌĞǀƐ͕D͕͘ϮϬϬϴ͘ ^ĞŶƐĞŽĨƉůĂĐĞĂŶĚƋƵĂůŝƚǇŽĨ ůŝĨĞ ŝŶƉŽƐƚͲƐŽĐŝĂůŝƐƚ ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ͘ ǇůĞƐ͕ :͕͘tŝůůŝĂŵƐ͕͕͘
;ĚƐͿ^ĞŶƐĞŽĨƉůĂĐĞ͕ŚĞĂůƚŚĂŶĚƋƵĂůŝƚǇŽĨůŝĨĞ͘ůĚĞƌƐŚŽƚ͗ƐŚŐĂƚĞ͕ƉƉ͘ϭϯϱͲϭϱϮ͘
<Ƶůů͕ ͕͘ϭϵϵϬ͘dƌĞŶĚƐ ŝŶ ƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨŚƵŵĂŶŐĞŽŐƌĂƉŚǇ ŝŶƐƚŽŶŝĂĂĨƚĞƌ ƚŚĞ^ĞĐŽŶĚtŽƌůĚ
tĂƌ͘'ĞŽŐƌĂĨŝƐŬĂŶŶĂůĞƌ͕ϳϮ;ϭͿ͕ϮϳͲϯϯ͘
<Ǉƚƚć͕D͕͘ϮϬϬϴ͘ŚŝůĚƌĞŶŝŶKƵƚĚŽŽƌŽŶƚĞǆƚƐ͘sDsĞƌůĂŐƌ͘DƵĞůůĞƌ͕^ĂƌďƌƺĐŬĞŶ͘
>ĂƚŚĂŵ͕ ͕͘ ϮϬϬϯ͘ ZĞƐĞĂƌĐŚ͕ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕ ĂŶĚ ĚŽŝŶŐ ŚƵŵĂŶ ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ͗ ƐŽŵĞ ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ ŽŶ ƚŚĞ
ĚŝĂƌǇͲƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ͕ĚŝĂƌǇͲŝŶƚĞƌǀŝĞǁŵĞƚŚŽĚ͘ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂŶĚWůĂŶŶŝŶŐ͕ϯϱ;ϭϭͿ͕ϭϵϵϯʹϮϬϭϳ͘
>ĞǇƐŚŽŶ͕D͕͘ϮϬϬϮ͘KŶďĞŝŶŐ ΖŝŶ ƚŚĞ ĨŝĞůĚΖ͗ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕ƉƌŽŐƌĞƐƐĂŶĚƉƌŽďůĞŵƐ ŝŶƌĞƐĞĂƌĐŚǁŝƚŚǇŽƵŶŐ
ƉĞŽƉůĞŝŶƌƵƌĂůĂƌĞĂƐ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨZƵƌĂů^ƚƵĚŝĞƐϭϴ͕ϭϳϵͲϵϭ͘










DĐƌĞĂŶŽƌ͕ d͕͘ WĞŶŶĞǇ͕ >͕͘ :ĞŶƐĞŶ͕ s͕͘tŝƚƚĞŶ͕ <͕͘ <ĞĂƌŶƐ͕ Z͕͘ ĂƌŶĞƐ͕ ,͘D͕͘ ϮϬϬϲ͘ ͛dŚŝƐ ŝƐ ůŝŬĞŵǇ




WĂŝŶ͕ Z͕͘ &ƌĂŶĐŝƐ͕ W͕͘ ϮϬϬϰ͘ >ŝǀŝŶŐǁŝƚŚ ĐƌŝŵĞ͗ ƐƉĂĐĞƐ ŽĨ ƌŝƐŬ ĨŽƌ ŚŽŵĞůĞƐƐ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ͘ ŚŝůĚƌĞŶΖƐ
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƐϮ͕ϵϱͲϭϭϬ͘
WĂŶĞůůŝ͕ Z͕͘<ƌĂĂĐŬ͕͕͘ >ŝƚƚůĞ͕ :͕͘ ϮϬϬϱ͘ůĂŝŵŝŶŐ ƐƉĂĐĞĂŶĚ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͗ ƌƵƌĂůǁŽŵĞŶ͛Ɛ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ĨŽƌ
ůŝǀŝŶŐǁŝƚŚ͕ĂŶĚďĞǇŽŶĚ͕ĨĞĂƌ͘'ĞŽĨŽƌƵŵϯϲ͕ϰϵϱʹϱϬϴ͘








^Ğŵŝ͕ :͕͘ϮϬϭϬ͘ /ŶƚƌŝŶƐŝĐ ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͗Ă ƐƚƵĚǇŽĨĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐŽĨƉůĂĐĞĂĐƌŽƐƐŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ͘hŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨ












ŝŶ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůZĞƐĞĂƌĐŚ͘D͗Ŷ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůͲ:ŽƵƌŶĂů ĨŽƌƌŝƚŝĐĂů'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƐ͕ϲ ;ϯͿ͕ϯϳϰͲ
ϯϴϱ͘
dĂŝŵĂůƵ͕ D͕͘ >ĂŚŝŬĂŝŶĞŶ͕ ͘Z͕͘ <ŽƌŚŽŶĞŶ͕ W͕͘ <ƌĂĂǀ͕ /͕͘ ϮϬϬϳ͘ ^ĞůĨͲƌĞƉŽƌƚĞĚ ĨĞĂƌƐ ĂƐ ŝŶĚŽĐĂƚŽƌƐ ŽĨ
ǇŽƵŶŐ ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ ǁĞůůͲďĞŝŶŐ ŝŶ ƐŽĐŝĞƚĂů ĐŚĂŶŐĞ͗ Ă ĐƌŽƐƐͲĐƵůƚƵƌĂů ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘ ^ŽĐŝĂů /ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ
ZĞƐĞĂƌĐŚϴϬ͕ϱϭͲϳϴ͘
dŽŽŵŝŶŐ͕ h͕͘ ϮϬϭϬ͘ dĂůůŝŶŶĂ ĞůĂŶŝŬĞ Ăƌǀ ŬĂƐǀĂƐ ĂĂƐƚĂŐĂ Ϯϲϵϴ ŝŶŝŵĞƐĞ ǀƁƌƌĂ͘ dĂůůŝŶŶĂ WŽƐƚŝŵĞĞƐ͘
ǀĂŝůĂďůĞĂƚ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĂůůŝŶŶĂƉŽƐƚŝŵĞĞƐ͘ĞĞ͍ͬŝĚЬϮϭϬϵϰϮ͘΀ĐĐĞƐƐĞĚ͗ϭ͘ϭϭ͘ϮϬϭϬ΁͘









sĂůĞŶƚŝŶĞ͕ '͕͘ ϮϬϬϭ͘ ƚ ƚŚĞ ĚƌĂǁŝŶŐ ďŽĂƌĚ͗ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ Ă ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚĞƐŝŐŶ͘ /Ŷ͗ >ŝŵď͕D͕͘ ǁǇĞƌ͕ ͘
;ĚƐ͘Ϳ͕YƵĂůŝƚĂƚŝǀĞDĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ ĨŽƌ'ĞŽŐƌĂƉŚĞƌƐ͘ /ƐƐƵĞƐĂŶĚĞďĂƚĞƐ͘ƌŶŽůĚ͕ >ŽŶĚŽŶ͕ƉƉ͘ϰϭͲ
ϱϰ͘
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ŝŶ ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ hƐŝŶŐ ĞǆĂŵƉůĞƐ ĨƌŽŵ ŽƵƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉƌŽũĞĐƚ ǁŝƚŚ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ ŝŶ
ĞĚĂƌ ;sĂŶĐŽƵǀĞƌ /ƐůĂŶĚ͕ ĂŶĂĚĂͿ ǁĞ ĂŶĂůǇǌĞ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ǁĂůŬƐ͕




ƚŚĞ ǁŚŽůĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉƌŽĐĞƐƐ͘ dŚĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ͕ ŝŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ƌĞǀĞĂůŝŶŐ ĚŝǀĞƌƐĞ
ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ĞǀĞƌǇĚĂǇ ƉůĂĐĞƐ ĂŶĚ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ŽŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ĚĞƚĂŝů͕ ƚŚĞ ͛ŶĞǁ͛ ƌĞƐĞĂƌĐŚ




ǣ ĂŶĂĚĂ͖ ǀŝƐƵĂůͬ;ŝŶƚĞƌͿĂĐƚŝǀĞͬĐƌĞĂƚŝǀĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŵĞƚŚŽĚƐ͖ ĐŚŝůĚƌĞŶͬǇŽƵƚŚ
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞƐ͖ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇƌĞƐĞĂƌĐŚ͖ƉůĂĐĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͖ĞǀĞƌǇĚĂǇůŝĨĞ͘
 






͛WůĂĐĞ͛ ŝƐ ĚĞĨŝŶĞĚ ŝŶ ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂƐ ͚ƐƉĂĐĞ ǁŚŝĐŚ ƉĞŽƉůĞ ŚĂǀĞ ŵĂĚĞ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů͛
;ƌĞƐƐǁĞůůϮϬϬϰ͗ϳͿ͘dŚĞƌĞĂƌĞǀĂƌŝŽƵƐǁĂǇƐ ŝŶǁŚŝĐŚƉĞŽƉůĞ͚ŵĂŬĞƉůĂĐĞƐ͕͛ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ďǇ
ŶĂŵŝŶŐƚŚĞŵ͕ŽƌŵŽĚŝĨǇŝŶŐƐŽŵĞĞůĞŵĞŶƚƐŝŶƚŚĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƚŽƐƵŝƚƚŚĞŝƌŶĞĞĚƐ;ƌĞƐƐǁĞůů
ϮϬϬϰͿ͘ WĞƌŚĂƉƐŵŽƌĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ ƉůĂĐĞƐ ĂƌĞ ;ƌĞͿƉƌŽĚƵĐĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ ŝŵĂŐŝŶĂƚŝŽŶƐ͕
ŵĞŵŽƌŝĞƐ͕ĞŵŽƚŝŽŶƐĂŶĚĨĞĞůŝŶŐƐ͕ďŽƚŚƉŽƐŝƚŝǀĞĂŶĚŶĞŐĂƚŝǀĞ͕ĂŶĚďǇƵƐŝŶŐĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐĞŶƐĞƐ
;ZĞůƉŚ͕ ϭϵϳϲ͖ dŚƌŝĨƚ ϮϬϬϵͿ͘ dŚƌŝĨƚ ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ ƉůĂĐĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ĚƵƌŝŶŐ Ă ǁĂůŬ ŝŶ ƚŚĞ
ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ ĂƐ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ Ă ǁĂůŬ ŝŶ ƚŚĞ ĐŝƚǇ͘ ,Ğ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ ŚŽǁ ƉůĂĐĞƐ ĂƌĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ
ƚŚƌŽƵŐŚĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐĞŶƐĞƐĂŶĚƉĞŽƉůĞ͛ƐďŽĚŝĞƐ͗
͚dŚŝŶŬ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŽĨ Ă ĐŽƵŶƚƌǇǁĂůŬ ĂŶĚƉůĂĐĞ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŽĨ ŶŽƚŽŶůǇ ĞǇĞƐ ƐƵƌǀĞǇŝŶŐ
ƉƌŽƐƉĞĐƚďƵƚĂůƐŽƉƵƐŚĂŶĚƉƵůůŽĨŚŝůůĂŶĚĚŽǁŶĚĂůĞ͕ƚŚĞƐŽƵŶĚƐŽĨďŝƌĚƐĂŶĚǁŝŶĚŝŶ








ŽĨ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͛ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚĂƐƚĞ͕ ƐŵĞůů ĂŶĚ ƚŽƵĐŚϮƉůĂǇ Ă ƐŝŵŝůĂƌůǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƌŽůĞ ;dƵĂŶ ϭϵϳϱ͗
ϭϱϭ͖dŚƌŝĨƚϮϬϬϴ͕ϮϬϬϵͿ͘hŶƚŝůƌĞĐĞŶƚůǇ͕ŵƵĐŚŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐƌĞƐĞĂƌĐŚŽŶŵĞĂŶŝŶŐƐŽĨƉůĂĐĞŚĂƐ
ŐŝǀĞŶƉƌŝŽƌŝƚǇƚŽƚŚĞƐŽͲĐĂůůĞĚƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶĂůĂƐƉĞĐƚƐĂŶĚŝŶĚŝƌĞĐƚǁĂǇƐŽĨŬŶŽǁŝŶŐĂƉůĂĐĞ
;dƵĂŶ ϭϵϳϱ͖ >ĂƵƌŝĞƌ Θ WŚŝůŽ ϮϬϬϲ͖ dŚƌŝĨƚ ϮϬϬϴͿ͘ >ŝƚƚůĞ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶǁĂƐ ƉĂŝĚ ƚŽ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕
ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ŽĨ ƉůĂĐĞ ŽƵƚƐŝĚĞ ƚŚĞ ǀŝƐƵĂů Žƌ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉůĂĐĞ ŽƵƚƐŝĚĞ ƚŚĞ
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ ĐŽŶƚĞǆƚ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƌĞǀŝǀĂů ŽĨ ŝĚĞĂƐ ďǇ DĞƌůĞĂƵͲWŽŶƚǇ ;ϭϵϰϱ͕ ϭϵϵϱͿ͕
ŽƵƌĚŝĞƵ ϭϵϵϬ ĂŶĚ ĚĞ ĞƌƚĞĂƵ ;ϮϬϬϮͿ͕ ĂŵŽŶŐ ŽƚŚĞƌƐ͕ ;ŚƵŵĂŶͿ ŐĞŽŐƌĂƉŚĞƌƐ ŚĂǀĞ
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇĨŽĐƵƐĞĚŽŶĞǀĞƌǇĚĂǇƉůĂĐĞƐĂŶĚƉůĂĐĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ;ƐĞĞǇůĞƐϭϵϴϵ͖&ĞůƐŬŝϮϬϬϬ͖
ĚĞ ĞƌƚĞĂƵ ϮϬϬϮ ĨŽƌ Ă ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ͚ĞǀĞƌǇĚĂǇ͛Ϳ ĂŶĚ ƚŚĞ ͚ŶŽŶͲ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶĂů͛ĂƐƉĞĐƚƐŽĨƉůĂĐĞ;>ŽƌŝŵĞƌϮϬϬϱ͖dŚƌŝĨƚϮϬϬϴͿ͘>ĂƵƌŝĞƌĂŶĚWŚŝůŽ;ϮϬϬϲ͖ϮϬϬϳ͕












ƉůĂĐĞ ;ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐͿ ŝŶ Ă ͚ƐƚĂŶĚĂƌĚ͛ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ ƐĞƚƚŝŶŐ͕ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ĂƌĞ ĂƐŬĞĚ ƚŽ ƌĞĐĂůů
ŵĞŵŽƌŝĞƐĂŶĚŝŵĂŐŝŶĂƚŝŽŶƐŽĨƉůĂĐĞƐǁŝƚŚŽƵƚǀŝƐƵĂů͕ĂƵĚŝďůĞ͕ŽůĨĂĐƚŽƌǇŽƌƚĂĐƚŝůĞƐƚŝŵƵůŝ͘ƐĂ
ƌĞƐƵůƚ͕ƐŽŵĞƐŵĂůůĚĞƚĂŝůƐ͕Žƌ͚ůĂǇĞƌƐ͛ŽĨƉůĂĐĞ;ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞͿŵĂǇďĞůŽƐƚƚŽƚŚĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶŽĨ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘^ŽŵĞƚŝŵĞƐ͕ ŝƚ ŝƐŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƚŽƐĞĞ͕ŚĞĂƌ͕ ƐŵĞůůŽƌ ĨĞĞůĂƉůĂĐĞ ŝŶŽƌĚĞƌ ƚŽŵĂŬĞ
ƐĞŶƐĞ ŽĨ ŝƚ ĂŶĚ ƚŽ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ ŝƚ ƚŽ ŽƵƚƐŝĚĞƌƐ͕  ͚ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ƐŚĂƌĞĚ ƚŚĞ ǁĂǇ
ƚŚŽƵŐŚƚƐ ĐĂŶ͕͛ ĂƐ dƵĂŶ ;ϭϵϳϱ͗ ϭϱϮͿ ĂƌŐƵĞƐ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŐĞŽŐƌĂƉŚĞƌƐŚĂǀĞďĞŐƵŶ ƚŽ ĞǆƉůŽƌĞ
͚ŶĞǁ͛ƌĞƐĞĂƌĐŚŵĞƚŚŽĚƐ;Ğ͘Ő͘ǁĂůŬƐ͕ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ͕ǀŝĚĞŽŐƌĂƉŚǇͿ͕ƚŚĂƚƚĂŬĞĂƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ͚ŝŶƚŽ
ƚŚĞ ĨŝĞůĚ͛ ĂŶĚ ŝŶ ƐŽ ĚŽŝŶŐ ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ ;Žƌ ƌĞƉůĂĐĞͿ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ ;ƐĞĞ WĂŶĞůůŝ Ğƚ Ăů͘ ϮϬϬϮ͖
,ƂƌƐĐŚĞůŵĂŶŶΘ^ĐŚćĨĞƌϮϬϬϱ͖ĂƌƉŝĂŶŽϮϬϬϵͿ͘
Ŷ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ĞǆĂŵƉůĞ ŝƐ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ďǇ ĞůĞ ;ϮϬϬϲͿ ǁŚŽ ƵƐĞĚ ǁĂůŬƐ͕ ĚƌĂǁŝŶŐ ĂŶĚ
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ ;ŝŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐͿ ĨŽƌ ĞǆƉůŽƌŝŶŐ ĚĂŝůǇ ƉůĂĐĞƐ ŽĨ ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ ŶĂďůŝŶŐ
ĐŚŝůĚƌĞŶ ƚŽ ĐƌĞĂƚĞ ŽďũĞĐƚƐ ;ƉůĂĐĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶͿ ŝŶ ĂŶ ĂƌƚŝƐƚŝĐ ĂŶĚ ŝŵĂŐŝŶĂƌǇ ǁĂǇ ;Ğ͘Ő͘
ĚƌĂǁŝŶŐͿ͕ĂŶĚƚŽŝŶƚĞƌĂĐƚǁŝƚŚĞĂĐŚŽƚŚĞƌ͕ƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͕ĂŶĚƉůĂĐĞŝƚƐĞůĨ;Ğ͘Ő͘ǁŚĞŶǁĂůŬŝŶŐ
Žƌ ƚĂŬŝŶŐ ƉŚŽƚŽƐͿ͕ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ĨŽƌ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ Ă ƌĂŶŐĞ ŽĨ͕ ǁŚĂƚ ĞůĞ ;ϮϬϬϲͿ
ĐĂůůƐ͕ ͚ĐŽŶĐƌĞƚĞ͛ ĂŶĚ ͚ĂďƐƚƌĂĐƚ͛ ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ƉůĂĐĞ͘ϯŽŶĐƌĞƚĞ ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ƉůĂĐĞƐ ŝŶĐůƵĚĞ ƚŚĞ
ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞŽĨĂƉůĂĐĞ͕ƚŚĞƉŚǇƐŝĐĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐĂŶĚŽďũĞĐƚƐƉƌĞƐĞŶƚ͕ďƵƚĂůƐŽƚŚĞǁĂǇƐŝŶ
ǁŚŝĐŚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐƵƐĞƉůĂĐĞƐĂŶĚŽďũĞĐƚƐ͘ƐŽƵŶĚŽƌĂƐŵĞůůĂƌĞĐŽŶĐƌĞƚĞĂƐƉĞĐƚƐŽĨƉůĂĐĞ͘
ďƐƚƌĂĐƚĂƐƉĞĐƚƐ ƌĞĨĞƌ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶŶĞƌƉƌŽĐĞƐƐĞƐƉůĂĐĞĞǀŽŬĞƐ ŝŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ;ĞůĞϮϬϬϲͿ͘dŚĞǇ





ĞůĞ͛Ɛ ;ϮϬϬϲͿ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĨŝƚƐ ŝŶƚŽďƌŽĂĚĞƌ͕ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ͕ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚĂŬĞŶďǇŵĂŶǇ ǇŽƵƚŚ ĂŶĚ
ĐŚŝůĚƌĞŶ͛ƐŐĞŽŐƌĂƉŚĞƌƐŝŶŽƌĚĞƌƚŽĞŶŐĂŐĞǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞŵŽƌĞĂĐƚŝǀĞůǇŝŶĐƌĞĂƚŝŶŐŬŶŽǁůĞĚŐĞ
ĂďŽƵƚǁŚĂƚƚŚĞŝƌǁŽƌůĚŝƐůŝŬĞ͘tŚĞƌĞĂƐƚŚĞŶĞĐĞƐƐŝƚǇĂŶĚďĞŶĞĨŝƚƐŽĨĞŶŐĂŐŝŶŐǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞ
ŝŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ;ĞƐƚ ϮϬϬϳͿ͕ ŝŶ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕ ŝƚ ŝƐ ŽĨƚĞŶ Ă ĐŚĂůůĞŶŐĞ ƚŽ ŐĞƚ
ƉƌĞŽĐĐƵƉŝĞĚĂŶĚďƵƐǇǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚĂŶĚŝŶǀŽůǀĞĚŝŶĂƌĞƐĞĂƌĐŚƉƌŽũĞĐƚ͘ƌĞĂƚŝǀĞ
ĂŶĚ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞƌĞƐĞĂƌĐŚƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕ƐƵĐŚĂƐĚƌĂǁŝŶŐƐĂŶĚŵĞŶƚĂůŵĂƉƐ;DĂƚƚŚĞǁƐϭϵϴϰĂ͖
ϭϵϴϰď͖ zŽƵŶŐ Θ ĂƌƌĞƚƚ ϮϬϬϭͿ͕ ƉŚŽƚŽͲ Žƌ ǀŝĚĞŽ ƉƌŽũĞĐƚƐ ;,ƂƌƐĐŚĞůŵĂŶŶ Θ ^ĐŚćĨĞƌ ϮϬϬϱ͖
WĂŶĞůůŝ Ğƚ Ăů͘ ϮϬϬϮͿ͕ ĚŝĂƌǇ ŬĞĞƉŝŶŐ ;>ĂƚŚĂŵ ϮϬϬϯ͖ WƵŶĐŚ ϮϬϬϮͿ͕ ƐŽĨƚͲ'/^ ;<Ǉƚƚć ϮϬϬϴͿ ĂŶĚ
ĨŽƌŵƐŽĨƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇĚŝĂŐƌĂŵŵŝŶŐ;<ĞƐďǇϮϬϬϬ͖WĂŝŶΘ&ƌĂŶĐŝƐϮϬϬϯͿŚĂǀĞďĞĞŶĂĚŽƉƚĞĚĂƐ
ŵĞĂŶƐďǇǁŚŝĐŚŝƚŝƐŵŽƌĞĂƉƉĞĂůŝŶŐĨŽƌǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞƚŽŐĞƚŝŶǀŽůǀĞĚŝŶĂƌĞƐĞĂƌĐŚƉƌŽũĞĐƚ͘
dŚĞ ĂďŽǀĞ ĞǆĂŵƉůĞƐ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ ƚŚĂƚ ƐĞǀĞƌĂů ͚ŶĞǁ͕͛ ŵĞƚŚŽĚƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƵƐĞĚ ďǇ ďŽƚŚ͕
ŐĞŽŐƌĂƉŚĞƌƐ ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ ŝŶ ƉůĂĐĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ  ;Ğ͘Ő͘ tǇůŝĞ ϮϬϬϱ͖ ĂƌƉŝĂŶŽ ϮϬϬϵͿ ĂŶĚ
ŐĞŽŐƌĂƉŚĞƌƐŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚŝŶĞŶŐĂŐŝŶŐǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞŝŶƌĞƐĞĂƌĐŚ;Ğ͘Ő͘,ƂƌƐĐŚĞůŵĂŶŶΘ^ĐŚćĨĞƌ
ϮϬϬϱ͖ ĞůĞ ϮϬϬϲͿ͘ tŚĞƌĞĂƐ ŝƚ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ďĞ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ ƚŚĂƚ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ĂƌĞ ŶŽƚ ĂůǁĂǇƐ
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ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ĨŽƌ ƌĞǀĞĂůŝŶŐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ůĂǇĞƌƐ ŽĨ ƉůĂĐĞ ŶŽƌ ĨŽƌ ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ ǇŽƵƚŚ͕ ŶŽƚ ŵƵĐŚ ŝƐ
ŬŶŽǁŶ ĂďŽƵƚǁŚĂƚ ƚŚĞ ĞǆĂĐƚ ƋƵĂůŝƚŝĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ͚ŶĞǁ͛ŵĞƚŚŽĚƐ ĨŽƌ ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ ƚŚĞƐĞ ŐŽĂůƐ ĂƌĞ
ǁŚĞŶĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽŽŶůǇŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ͘/ŶƚŚŝƐƉĂƉĞƌŽƵƌĂŝŵŝƐƚŽĨŝůůƚŚŝƐŐĂƉďǇĐŽŵƉĂƌŝŶŐƚŚĞ
ƌĞůĂƚŝǀĞ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ͕ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŝŶƐŝŐŚƚƐ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ďĞ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚǁŝƚŚǁĂůŬƐ͕
ŵĞŶƚĂů ŵĂƉƉŝŶŐ͕ ǀŝĚĞŽ ĂŶĚ ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ ǁŚĞŶ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ͘ /Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ
ĐŽŵƉĂƌĞ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚƐ ǁĞ ǁŝůů ƵƐĞ ĚĂƚĂ ŐĂƚŚĞƌĞĚ ǁŝƚŚ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ ĚƵƌŝŶŐ Ă ƌĞƐĞĂƌĐŚ
ƉƌŽũĞĐƚ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ŝŶ ĞĚĂƌ ;sĂŶĐŽƵǀĞƌ /ƐůĂŶĚ͕ ĂŶĂĚĂͿ ǁŚŝĐŚ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞŝƌ ĞǀĞƌǇĚĂǇ
ƉůĂĐĞƐĂŶĚƉůĂĐĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ďǇĂĚŽƉƚŝŶŐĂƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇƌĞƐĞĂƌĐŚĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ǁĞ
ĨŽĐƵƐĞĚŽŶĞŶŐĂŐŝŶŐǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞǁŝƚŚĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝŶƚĞƌĞƐƚƐĂŶĚĂďŝůŝƚŝĞƐĂƐĂĐƚŝǀĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ
ŝŶ ƚŚĞǁŚŽůĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚƉƌŽĐĞƐƐ͘ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĨŽĐƵƐĂŶĚĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ǁĞĐŽŵƉĂƌĞ
ĂŶĚĞǀĂůƵĂƚĞĞĂĐŚŵĞƚŚŽĚŝŶƚĞƌŵƐŽĨ;ϭͿŝƚƐƋƵĂůŝƚŝĞƐĨŽƌƌĞǀĞĂůŝŶŐƚŚĞŵƵůƚŝƉůĞĂƐƉĞĐƚƐĂŶĚ
ŵĞĂŶŝŶŐƐ ŽĨ ĚĂŝůǇ ƉůĂĐĞƐ ĂŶĚ ;ϮͿ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ŝƚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĨŽƌ ŝŶǀŽůǀŝŶŐ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ ŝŶ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘
/Ŷ ƚŚĞ ƐĞĐƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ĨŽůůŽǁ͕ ĂĨƚĞƌďƌŝĞĨůǇ ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĂƉƉƌŽĂĐŚǁĞǁŝůů ŐŝǀĞĂŶ





KƵƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉƌŽũĞĐƚǁĂƐ ĐĂƌƌŝĞĚ ŽƵƚ ŝŶ ƚŚĞ ǀŝůůĂŐĞ ŽĨ ĞĚĂƌ͕ ŽŶ sĂŶĐŽƵǀĞƌ /ƐůĂŶĚ ;ƌŝƚŝƐŚ
ŽůƵŵďŝĂ͕ĂŶĂĚĂͿ;ƐĞĞ&ŝŐƵƌĞϭͿ͘dŚĞƉƌŽũĞĐƚ;ŽŶůŽĐĂƚŝŽŶͿůĂƐƚĞĚϵŵŽŶƚŚƐ͘/ƚŝŶǀŽůǀĞĚĨŽƵƌ
ƐƚƵĚĞŶƚƐͬƌĞƐĞĂƌĐŚͲĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐĨƌŽŵĞĚĂƌŽŵŵƵŶŝƚǇ^ĞĐŽŶĚĂƌǇ^ĐŚŽŽů͕ƚŚƌĞĞŵĂůĞĂŶĚŽŶĞ






dŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ ǁĂƐ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ŝŶͲĐůĂƐƐ ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ ďǇ ƚŚĞ
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘ /Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ͕ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ǁĞƌĞ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƚŽ ŽďƚĂŝŶ ĐŽŶƐĞŶƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞŝƌ
ƉĂƌĞŶƚƐ͘dŚĞĐŽŶƐĞŶƚĨŽƌŵƐĐŽŶƚĂŝŶĞĚŝŶĨŽĂďŽƵƚƚŚĞĂŝŵĂŶĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞŽĨƚŚĞƉƌŽũĞĐƚďĂƐĞĚ
ŽŶ ŝŶŝƚŝĂů ŝĚĞĂƐ ďǇ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘ EŽ ŶĞǁ ĐŽŶƐĞŶƚ ǁĂƐ ƐŽƵŐŚƚ ŽŶĐĞ ƚŚĞ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ŚĂĚ
ƐŚĂƉĞĚ ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶǁŝƐŚĞƐ ;ƐĞĞ ĂůƐŽ ,ĞĂƚŚ Ğƚ Ăů͘ ϮϬϬϵ ĨŽƌŵŽƌĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ĂďŽƵƚƚŚĞƵƐĞŽĨŝŶĨŽƌŵĞĚĐŽŶƐĞŶƚŝŶǇŽƵƚŚƌĞƐĞĂƌĐŚͿ͘dŚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐƚŚĞŶƌĞĐĞŝǀĞĚďĂƐŝĐ
ƚƌĂŝŶŝŶŐ ŝŶ ;ǀŝĚĞŽͿ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ͘ 'ƵŝĚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕ ƚŚĞ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ǁĞƌĞ ĂĐƚŝǀĞůǇ
ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ƉŚĂƐĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ Ğ͘Ő͘ ƚŚĞǇ ǁĞƌĞ
ďƌĂŝŶƐƚŽƌŵŝŶŐ ĂďŽƵƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƉŽƐƐŝďůĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͕ ƉůĂŶŶŝŶŐ͕ ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ͕
ĐĂƌƌǇŝŶŐŽƵƚĂŶĚĨŝůŵŝŶŐŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐĞƚĐ͘
Ϯ͘Ϯ͘Ϯ͘WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇƌĞƐĞĂƌĐŚ͗ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐŬŶŽǁůĞĚŐĞǁŝƚŚǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞ
/ŶĂƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚƉƌŽũĞĐƚ͕Ăƚ ůĞĂƐƚ ŝŶ ŝƚƐ ŝĚĞĂů ĨŽƌŵ͕ ƚŚĞ ͚ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐĂŶĚ
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐŽĨƚŚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐĂƌĞŶŽƚŽŶůǇĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚďƵƚĨŽƌŵƚŚĞďĂƐŝƐĨŽƌƌĞƐĞĂƌĐŚ
ĂŶĚƉůĂŶŶŝŶŐ͛;ŽƌŶǁĂůůΘ:ĞǁŬĞƐϭϵϵϱͿ͘ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌĂŶĚƌĞƐĞĂƌĐŚƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐĐĂŶďĞƐĞĞŶ
ĂƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉĂƌƚŶĞƌƐ Ăůů ŽĨǁŚŽŵ ĂĐƚŝǀĞůǇ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽ ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ͘ ZĞƐĞĂƌĐŚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŚĞŝƌ ͚ƐƵďũĞĐƚ ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͛ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ ŚŝƐ Žƌ ŚĞƌ ͚ĂĐĂĚĞŵŝĐ ĂŶĚ
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͛ ;,ĞĂƚŚ Ğƚ Ăů͘ ϮϬϬϵ͗ ϳϰͿ͘ WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƐŚŽƵůĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ
ĞŶĂďůĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐƚŽĨŽĐƵƐŽŶƌĞĨůĞĐƚŝŽŶĂŶĚĂĐƚŝŽŶǁŝƚŚĂŶĚďǇƌĞƐĞĂƌĐŚƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐƌĂƚŚĞƌ




ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂƐŵĞĂŶƐ ďǇ ǁŚŝĐŚ ƚŽ ŐŝǀĞ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞŵŽƌĞ ĐŽŶƚƌŽů ŽǀĞƌ ƚŚĞ ĞŶƚŝƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ
ƉƌŽũĞĐƚ͘/ŶƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚďǇĞůĞ;ϮϬϬϲͿĚŝƐĐƵƐƐĞĚĂďŽǀĞ͕ǁĂůŬƐĞŶĂďůĞĚĐŚŝůĚƌĞŶƚŽƚĂŬĞŽŶĂ
ŵŽƌĞĂĐƚŝǀĞƌŽůĞ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇĞŶĂďůĞĚĐŚŝůĚƌĞŶƚŽƚĂŬĞŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞĂŶĚŚĂǀĞŵŽƌĞ
ĐŽŶƚƌŽů ŽǀĞƌ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉƌŽũĞĐƚ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ ǁĂƐ ĞŶƚŝƌĞůǇ ĂďƐĞŶƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ
ŵŽŵĞŶƚŽĨĚĂƚĂŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ;ĞůĞϮϬϬϲͿ͘KƚŚĞƌƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ;<ĞůůĞƚƚĞƚĂů͘ϮϬϬϰ͖<ĞůůĞƚƚϮϬϬϱ͖
sĂůĞŶƚŝŶĞ ϮϬϬϭͿ ŚĂǀĞ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ƵƐŝŶŐ Ă ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞŵĞƚŚŽĚƐ
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĂŶĚĞŶĂďůĞǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞƚŽĚĞǀĞůŽƉĂŶĚƉƌĂĐƚŝĐĞŶĞǁƐŬŝůůƐ;ŝ͘Ğ͘ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕
ǁƌŝƚŝŶŐ ĂŶĚ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ƐŬŝůůƐ ĂŶĚ ĐƌŝƚŝĐĂů ƚŚŝŶŬŝŶŐͿ ƚŚĂƚ ƐƵƉƉŽƌƚ ĂŶĚ ŝŵƉƌŽǀĞ ƚŚĞŝƌ ƐĞůĨͲ
ĞƐƚĞĞŵ͘
tŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚƐ ƚŽ ;ϭͿ ŽƵƌ Ăŝŵ ŽĨ ƌĞǀĞĂůŝŶŐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ůĂǇĞƌƐ ŽĨ ƉůĂĐĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ĂŶĚ ;ϮͿ ŽƵƌ
ŐƌŽƵƉŽĨǇŽƵƚŚƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ŝŶĞĚĂƌ͕ĂƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇĂƉƉƌŽĂĐŚĂŶĚƵƐŝŶŐĂŵŝǆŽĨĐƌĞĂƚŝǀĞ
ĂŶĚŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞŵĞƚŚŽĚƐƐĞĞŵĞĚůŝŬĞĂƐƵŝƚĂďůĞĨŝƚ͘ /ŶƉƌĂĐƚŝĐĞ͕ǁĞŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚƚŚĞŵĞƚŚŽĚƐ
ƚŽ ŽƵƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ĂŶĚ ŝŶǀŽůǀĞĚ ƚŚĞŵ ŝŶ ƐĞůĞĐƚŝŶŐ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚƐ ƚŽ ĞǆƉƌĞƐƐ
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘ Ǉ ƵƐŝŶŐ Ă ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨŵĞƚŚŽĚƐǁĞ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ĂŶ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ĨŽƌ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ
ǁŝƚŚĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐĂŶĚĂďŝůŝƚŝĞƐƚŽƚĂŬĞƉĂƌƚ ŝŶ ƚŚĞƉƌŽũĞĐƚƐŝŶĐĞ͕ĂƐ,ĞĂƚŚĞƚĂů ;ϮϬϬϵͿ
ŽďƐĞƌǀĞĚ͕͚ƐŽŵĞǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞĂƌĞƐŝŵƉůǇďĞƚƚĞƌĂƚƚĞůůŝŶŐƐƚŽƌŝĞƐƚŚĂŶŽƚŚĞƌƐ͕ďĞƚƚĞƌĂďůĞƚŽ
ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞ ƚŚĞŝƌ ǀŝĞǁƐ͛ ;,ĞĂƚŚ Ğƚ Ăů͘ ϮϬϬϵ͗ ϴϳͿ͘ dĂďůĞ ϭ ŐŝǀĞƐ ĂŶ ŽǀĞƌǀŝĞǁ ŽĨ ƚŚĞŵĞƚŚŽĚƐ
ƵƐĞĚ͕ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ƚŚĞǇ ŽĨĨĞƌ ĨŽƌ ǇŽƵƚŚ ƚŽ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶ Ă ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĂŶĚ ĂĐƚŝǀĞ










/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ  Ύ  
tĂůŬƐ  Ύ Ύ Ύ
DĞŶƚĂůŵĂƉƉŝŶŐ Ύ Ύ  Ύ





ŵĞŶƚĂů ŵĂƉƉŝŶŐ͕ ǀŝĚĞŽ ĂŶĚ ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ͘ ^ĞĐŽŶĚůǇ͕ ƵƐŝŶŐ Ă ƐƉĞĐŝĨŝĐ ůŽĐĂƚŝŽŶ ;ĞĚĂƌ













ĐŽŶƚĂĐƚ ŝƐ ƵƐƵĂůůǇ ĂĐŚŝĞǀĞĚ ďǇ ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘ tŝƚŚ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͕ ŶĞǁ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ǁĂǇƐ ƚŽ ĂĐĐĞƐƐ ƉĞŽƉůĞ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĞǆƉůŽƌĞĚ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ǀŝĂ ƚĞůĞƉŚŽŶĞŽƌŽŶůŝŶĞ͕ ŽĨƚĞŶ ǀŝĂ Ă ĐŚĂƚƉƌŽŐƌĂŵ ůŝŬĞD^E
DĞƐƐĞŶŐĞƌ͘/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐŚĂǀĞŵĂŶǇďĞŶĞĨŝƚƐ͕ƐƵĐŚĂƐĂůůŽǁŝŶŐƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐƚŽƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŚŽǁ
ŵĞĂŶŝŶŐƐ ĚŝĨĨĞƌ ďĞƚǁĞĞŶ ƉĞŽƉůĞ͕ ĞǆƉůŽƌŝŶŐ ƚŽƉŝĐƐ ŵŽƌĞ ŝŶͲĚĞƉƚŚ͕ ŐŝǀŝŶŐ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ĂŶ
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇƚŽŝŶƚĞƌǀĞŶĞ͕ƌĂŝƐĞĂĚĚŝƚŝŽŶĂůŝƐƐƵĞƐĂŶĚƐŽŽŶ͘ZĞůĂƚŝǀĞůǇƌĞĐĞŶƚůǇ͕ƚŚĞŝŶƚĞƌǀŝĞǁ
ƉƌŽĐĞƐƐ ŚĂƐ ŐŽŶĞ ƚŚƌŽƵŐŚ ŵĂŶǇ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͘ hƐŝŶŐ ŝŵĂŐĞƐ Žƌ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ƚŽ
ƐƚŝŵƵůĂƚĞ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕ ĞůŝĐŝƚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ďƵƚ ĂůƐŽ ŵŝŶŝŵŝǌĞ ƉŽǁĞƌ ŝŵďĂůĂŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ ŚĂǀĞ ĨŽƵŶĚ ƚŚĞŝƌ ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚŝŶ ǇŽƵƚŚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ
ƉƌĂĐƚŝĐĞ ;ƐĞĞ ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ ,ĞĂƚŚ Ğƚ Ăů͘ ϮϬϬϵͿ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ǁŚĞŶ ĞǆƉůŽƌŝŶŐ ƉůĂĐĞͲƌĞůĂƚĞĚ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŝŶ ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ĂůƐŽ ŝŵƉŽƐĞ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͘ /ŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐŽĨƚĞŶĚŽŶŽƚƚĂŬĞƉůĂĐĞ͚ŽŶůŽĐĂƚŝŽŶ͛ŝ͘Ğ͘ĚƵƌŝŶŐĂŶŝŶƚĞƌǀŝĞǁĂƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚŚĂƐŶŽ
ĚŝƌĞĐƚ ĐŽŶƚĂĐƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƉůĂĐĞ Žƌ ŽďũĞĐƚƐ ƐͬŚĞ ŝƐ ƚĂůŬŝŶŐ ĂďŽƵƚ ;ďƵƚ ƐĞĞ ŶĚĞƌƐŽŶ ϮϬϬϰ͖
,ŝƚĐŚŝŶŐƐĂŶĚ :ŽŶĞƐϮϬϬϰ ĨŽƌĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐͿ͘dŚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƌĞǀĞĂůĞĚ ŝƐďĂƐĞĚŽŶůǇŽŶŽŶĞ͛Ɛ
ŵĞŶƚĂů ŝŵĂŐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉůĂĐĞ͕ Žƌ ŽŶĞ͛Ɛ ŵĞŵŽƌŝĞƐ͘ /ƚ ŝƐ ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ ƚŚĞŶ ƚŽ ĐĂƉƚƵƌĞ ƐŵĂůů
ŶƵĂŶĐĞƐ͕ ŵƵůƚŝͲƐĞŶƐƵĂů ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ĂŶĚ ĞŵďŽĚŝĞĚ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ŽĨ ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ ƉůĂĐĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ




͚΀t΁Ğ ŚĂǀĞ ĨĞůƚ ΀ƚŚĞ΁ ǁĂůŬƐ ƚŽ ďĞ ƚŚƌĞĞͲǁĂǇͲĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ͕ ǁŝƚŚ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ͕
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌ ĂŶĚ ůŽĐĂůŝƚǇ ĞŶŐĂŐĞĚ ŝŶ ĂŶ ĞǆĐŚĂŶŐĞ ŽĨ ŝĚĞĂƐ͖ ƉůĂĐĞ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƵŶĚĞƌ
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶďƵƚ͕ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ƚŚŝƐ͕ ĂŶĚĐƌƵĐŝĂůůǇ͕ƵŶĚĞƌ ĨŽŽƚ ĂŶĚĂůů ĂƌŽƵŶĚ͕ĂŶĚĂƐ ƐƵĐŚ
ŵƵĐŚŵŽƌĞŽĨĂŶĂĐƚŝǀĞ͕ƉƌĞƐĞŶƚƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ ŝŶ ƚŚĞĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ͕ĂďůĞƚŽƉƌŽŵƉƚĂŶĚ
ŝŶƚĞƌũĞĐƚ͛;,ĂůůĞƚĂů͘ϮϬϬϲ͗ϯͿ͘
,Ăůů ĞƚĂů͘ ;ϮϬϬϲͿ ŝŵƉůǇ ƚŚĂƚǁŚĞŶǁĂůŬŝŶŐĂŶĚĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐƉůĂĐĞƐ ŝŶĂŶĞŵďŽĚŝĞĚǁĂǇ͕Ă
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚƚǇƉĞŽĨŬŶŽǁůĞĚŐĞĐĂŶďĞŽďƚĂŝŶĞĚƚŚĂŶƵƐŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐƚŚĂƚĂƌĞƵƐĞĚŽŶůǇŝŶĚŽŽƌƐ͘
ƚǇƉĞŽĨŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕ƚŚĂƚŝƐ͚ƚĂŬĞŶĨŽƌŐƌĂŶƚĞĚďǇƚŚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕ďƵƚŝƐŽĨƚĞŶĐƌƵĐŝĂů͕ĂƐŝƚ




ƌĞǀĞĂůƐŚŽǁƉůĂĐĞƐ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ĨŽƌƉĞŽƉůĞ͛ ;ĞůĞϮϬϬϲ͗ϭϮϴ͖ ƐĞĞ ĂůƐŽ<ƵƐĞŶďĂĐŚϮϬϬϯͿ͘tĂůŬƐ
ĂůůŽǁ Ă ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ ƚŽ ĐĂƉƚƵƌĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ǇŽƵƚŚ ĂŶĚ ƉůĂĐĞ ĂƐ ŝƚ ŚĂƉƉĞŶƐ͘ dŚĞ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞŐĂƚŚĞƌĞĚŝŶƚŚŝƐĐŽŶƚĞǆƚŝƐĐůŽƐĞůǇƚŝĞĚƚŽƚŚĞƉŚǇƐŝĐĂůĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐŽĨƉůĂĐĞ͘
Ɛ Ă ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕ ǁĂůŬƐ ŝŶ ŐĞŶĞƌĂů ŝŶĐůƵĚĞ Ă ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ͚ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ͕
ƵŶƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐĂŶĚĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͛;ĞůĞϮϬϬϲ͗ϭϰϵͿ͘ĞůĞ;ϮϬϬϲͿĐĂůůƐǁĂůŬŝŶŐ;ǁŝƚŚ
ĐŚŝůĚƌĞŶͿĂƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞͲďĂƐĞĚƌĞƐĞĂƌĐŚŵĞƚŚŽĚǁŚĞƌĞďĞŝŶŐĂĐƚŝǀĞĂŶĚŽŶƚŚĞŵŽǀĞ͕ǁŚŝůĞ












DĞŶƚĂů ŵĂƉƉŝŶŐ ŝƐ ĂŶ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ƚŚĂƚ ŝƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƚŽ ĞŶĐŽŵƉĂƐƐ Ă ŐƌĞĂƚ ĚĞĂů ŽĨ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ
;ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇǁŚĞŶǁŽƌŬŝŶŐǁŝƚŚǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞͿ͘ůƚŚŽƵŐŚƐŽŵĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐĂŶĚŐƵŝĚĞůŝŶĞƐŝ͘Ğ͘
ƚŚĞƚŚĞŵĞŽĨƚŚĞŵĂƉ͕ĐĂŶďĞƉƌŽǀŝĚĞĚďǇƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͕ĂƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚŝƐƌĞůĂƚŝǀĞůǇĨƌĞĞŝŶ
ĐŚŽŽƐŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞŶƚ͕ ĚĞƚĂŝů͕ ĚĞƐŝŐŶ ĂŶĚ ůĂǇŽƵƚ ŽĨ ŚĞƌͬŚŝƐŵĂƉ͘ dŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ƚŽ ĞǆƉƌĞƐƐ
ŽŶĞƐĞůĨ ŝŶĂĐƌĞĂƚŝǀĞŵĂŶŶĞƌ ŝƐŽŶĞŽĨƚŚĞŐƌĞĂƚĞƐƚƐƚƌĞŶŐƚŚƐŽĨŵĞŶƚĂůŵĂƉƉŝŶŐ͘ůƚŚŽƵŐŚ
ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ĚŝƌĞĐƚ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ŽďũĞĐƚƐ͕ ƉůĂĐĞƐ͕ ĞǀĞŶƚƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͕
;ƵŶĚŝƌĞĐƚĞĚͿŵĞŶƚĂůŵĂƉƉŝŶŐĂůůŽǁƐĨŽƌŵŽƌĞĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇĂŶĚĨƌĞĞĚŽŵƚŽĞǆƉƌĞƐƐŽŶĞƐĞůĨǁŝƚŚ
ůĞƐƐ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͘ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂďŽƵƚ ;ƚŚĞ ŵĞĂŶŝŶŐ ŽĨͿ ƉůĂĐĞƐ ŝŶ ŵĞŶƚĂů
ŵĂƉƐŝƐďĂƐĞĚŽŶƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͛ǀŝĞǁŽĨƚŚĞƌĞůĂƚŝǀĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨƉůĂĐĞƐ ŝŶƚŚĞŝƌĚĂŝůǇ ůŝǀĞƐ
;ƐĞĞĂůƐŽDĂƚƚŚĞǁƐϭϵϴϰĂ͖ϭϵϴϰď͖zŽƵŶŐĂŶĚĂƌƌĞƚƚϮϬϬϭͿ͘dŚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĐŚŽŽƐĞƐǁŚŝĐŚ
ĞůĞŵĞŶƚƐ ƚŽ ŝŶĐůƵĚĞ ĂŶĚĞǆĐůƵĚĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞŵĂƉǁŚŝĐŚŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞƉůĂĐĞƐ Ă ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ
ĐŚŽŽƐĞƐƚŽĨŽĐƵƐŽŶŝŶĂŶŝŶƚĞƌǀŝĞǁŵĂǇďĞĂďƐĞŶƚĂůƚŽŐĞƚŚĞƌ͘/ĨĚŽŶĞŝŶĂŐƌŽƵƉĐŽŶƚĞǆƚ͕ƚŚĞ
ŐƌŽƵƉĐĂŶŝŶĨůƵĞŶĐĞƚŚĞƉůĂĐĞƐƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐĂĚĚƚŽƚŚĞŝƌŵĞŶƚĂůŵĂƉƐĂŶĚƚŚĞǁĂǇƐŝŶǁŚŝĐŚ















ŝŶ ƚŚĞŵĞĂŶŝŶŐƐ ŽĨ ƉůĂĐĞƐ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŝƐ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘ ,ĞŶĐĞ͕ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐ ďǇ ƚŚĞ
͚ĂƵƚŚŽƌ͛ ŽĨ ƚŚĞ ŵĂƉ ĂƌĞ ĞƐƐĞŶƚŝĂů͘ dŚĞ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ƵƐƵĂůůǇ ŐŝǀĞŶ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽƌŵ ŽĨ Ă
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞŐƌŽƵƉĐŽŶƚĞǆƚĂŶĚͬŽƌǁŝƚŚ ƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƚŚĞŵĞŶƚĂůŵĂƉƉŝŶŐ
ƐĞƐƐŝŽŶ͘ KŶĞŵŝŐŚƚ ĂƌŐƵĞ ƚŚĂƚ ǁŚĞŶ ƵƐŝŶŐ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ Žƌ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶ ƚŚĞŵĂƉƐ͕




ŚĂǀĞ ƚŽ ƌĞƐŽƌƚ ƚŽƵƐŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ƌĞĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞŵĞŶƚĂůŵĂƉƉŝŶŐƉƌŽĐĞƐƐ ĂŶĚ ƚŚĞ
ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ŐƌŽƵƉ ĚǇŶĂŵŝĐƐ ŝƚƐĞůĨ ĐĂŶ ďĞ ǀĂůƵĂďůĞ ŽƵƚĐŽŵĞ ĂŶĚŵĞĂŶƐ ŽĨ ͚ďƌĞĂŬŝŶŐ ƚŚĞ ŝĐĞ͛




ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ǀĂƌŝŽƵƐ ĂƵƚŚŽƌƐ ;ƐĞĞ WƌŽƐƐĞƌ ϭϵϵϴ͖ WŝŶŬ ϮϬϬϳ͖ ĚǁĂƌĚƐ Θ ŚĂƵŵŝŬ ϮϬϬϴ ĨŽƌ
ĞǆĂŵƉůĞͿ͕ŵƵĐŚŽĨŽƵƌŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďŽƵƚƚŚĞǁŽƌůĚ͕ĂŶĚĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚŝĂůůǇĂďŽƵƚŽƵƌƉůĂĐĞƐ͕ŝƐ
ďƵŝůƚŽŶƚŚĞǀŝƐƵĂů͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŝŶ ůŝŶĞǁŝƚŚƚŚĞƌĂƉŝĚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐĂŶĚĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐƉƌŝĐĞƐŽĨ




ƉĞŽƉůĞ ĂŶĚ ƉůĂĐĞƐ Ğ͘Ő͘ ƐŽĐŝŽůŽŐǇ͕ ƉůĂŶŶŝŶŐ͕ ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ ;WŝŶŬ ϮϬϬϳͿ͘ dŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ
ĚŝŐŝƚĂů ĂŶĚ ĐŽŵƉƵƚĞƌ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ŚĂƐ ŵĂĚĞ ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ǀŝĚĞŽ ĞĂƐǇ ĂŶĚ
ƌĞůĂƚŝǀĞůǇĐŚĞĂƉƚŽƵƐĞ͘
sŝĚĞŽĂŶĚƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ ĐĂŶďĞ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ ŝŶƚŽĂ ƌĞƐĞĂƌĐŚƉƌŽĐĞƐƐ ŝŶ ƐĞǀĞƌĂůǁĂǇƐ͘ŽƚŚ
ĐĂŶďĞƵƐĞĚ ĂƐ Ă ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌͲůĞĚ Žƌ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚͲůĞĚ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘ /Ŷ ĐĂƐĞŽĨ ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ͕ ĂƐŬŝŶŐ
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐƚŽĨŝůŵŽƌƚĂŬĞƉŚŽƚŽƐŽĨƚŚĞŝƌĞǀĞƌǇĚĂǇĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĐĂŶďĞǀĞƌǇďĞŶĞĨŝĐŝĂůĂƐŝƚ
ĂůůŽǁƐ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ ƚŽ ŐĞƚ ĂŶ ŽǀĞƌǀŝĞǁ ŽĨ ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ƉůĂĐĞƐ ǁŝƚŚŽƵƚ














ĞƚĂů͘ϮϬϬϲ ĨŽƌĂĚĞƚĂŝůĞĚĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶŽĨ ƚŚĞĞůĞŵĞŶƚƐŽĨ ǀŝĚĞŽĚĂƚĂͿ͘ dŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌŚĂƐ ƚŽ
ŵĂŬĞ Ă ĐŚŽŝĐĞǁŚĞƚŚĞƌ ƚŽ ĂƐŬ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶ ƚŚĞŝƌ ĐƌĞĂƚŝŽŶ ;ŝŶǁŚŝĐŚ ĐĂƐĞǁŽƌĚƐ
ĐŽƵůĚ ďĞĐŽŵĞ ĚŽŵŝŶĂŶƚͿ Žƌ ƚŽ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ ƚŚĞ ŝŵĂŐĞƐ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ
;ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇͿǇŽƵƚŚƌĞƐĞĂƌĐŚƚŚĞůĂƚƚĞƌ ŝƐŶŽƚĨĂǀŽƌĞĚ͘ /ŶŽƌĚĞƌƚŽĞŵƉŽǁĞƌǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞ







                                                     





ŽŶĞ Žƌ ĂŶŽƚŚĞƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŵĞƚŚŽĚ͘  ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĞǀĞŶ ƚŚŽƵŐŚ ǁĞ ŵĂŝŶůǇ ƵƐĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ƌĞǀĞĂůĞĚĂďŽƵƚ^^͕ǁĞǁŝůůĂůƐŽƌĞĨĞƌƚŽŽƚŚĞƌůŽĐĂƚŝŽŶƐĂŶĚĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐĨƌŽŵŽƵƌƉƌŽũĞĐƚ






















ΖtĞůů͘͘͘ŝƚ ΀ĞĚĂƌ ƐĐŚŽŽů΁ ŝƐ
ƌĞĂůůǇ ŵǇ ƐŽĐŝĂů ŽƵƚƉŽƐƚ͘ /
ůŽǀĞ ŝƚ ŝŶ ƐĐŚŽŽů͘ /ƚ ŝƐ ƚŚĞ
ƉůĂĐĞ ƚŚĂƚ / ŚĂǀĞŐƌŽǁŶƵƉ
ǁŝƚŚ͕ /͛ŵ ŶŽƚ ƐƵƌĞ ǁŚĂƚ ƚŽ
ĚŽ ǁŝƚŚ ŵǇ ƚŝŵĞ ǁŚĞŶ /
ŚĂǀĞ ŶŽ ƐĐŚŽŽů͙ / ŐƵĞƐƐ ŝƚ




ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ΀Ăƚ
ĞĚĂƌƐĐŚŽŽů΁ďĞĐĂƵƐĞŝƚ͛ƐũƵƐƚĂ
ŶŽƌŵĂů͕ ƌĞůĂǆĞĚ͕ ĞĂƐǇͲŐŽŝŶŐ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ ΀͙΁ / ůŝŬĞ ƉƌĞƚƚǇ
ŵƵĐŚ ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ ĂďŽƵƚ ƚŚŝƐ
ƐĐŚŽŽů͘ ΀͙΁ /ƚ͛Ɛ Ă ƌĞĂůůǇ ŶŝĐĞ
ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ ƉůĂĐĞ͛ ;ƉĞĞƌͲůĞĚ
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁͿ
͚tŚĞŶ/ ĨŝƌƐƚĐĂŵĞŚĞƌĞ / ĨĞůƚ
ƌĞĂůůǇ͘͘͘/͕/ǁĂƐŶŽƚŝŵƉƌĞƐƐĞĚ
ǁŝƚŚƚŚĞƐĐŚŽŽůĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘
Ƶƚ ŶŽǁ ƚŚĂƚ /ΖǀĞ ďĞĞŶ ŚĞƌĞ
ĨŽƌĂǁŚŝůĞŝƚΖƐŵƵĐŚďĞƚƚĞƌ͘ /
ŚĂǀĞŶΖƚ ŚĂĚ ƚŽŽ ŵĂŶǇ
ƉƌŽďůĞŵƐ ŚĞƌĞ͘ /ΖǀĞ ŚĂĚ
ƉƌŽďůĞŵƐ Ăƚ ŽƚŚĞƌ ƐĐŚŽŽůƐ͕






























ZǇĂŶ͗ ͚ ďŝƌĚ ũƵƐƚ ĐĂŵĞ ŽƵƚ ŽĨ ƚŚĞ ƐĐŚŽŽů͊ KŚ ǇĞĂŚ͕ ǁĞ ƐŚŽƵůĚ ŐĞƚ ƚŚĞ
ďŝƌĚƐ͊tĞŚĂǀĞďŝƌĚƐ ŝŶŽƵƌ ƌĂĨƚĞƌ͘ / ĐĂŶŚĞĂƌ ƚŚĞŵ͕ďƵƚ / ĐĂŶ͛ƚ ƐĞĞ ƚŚĞŵ
ƌŝŐŚƚ ŶŽǁ͕ ƚŚĞǇ͛ƌĞ ƵƉ ŝŶ ƚŚĞƌĞ͘ dŚĞƌĞ͛Ɛ Ă ďƵŶĐŚ ŽĨ͙ ǇĞĂŚ͕ ƚŚĞ ĚƵŶŐ



















͚DǇ ƐĐŚŽŽů ŝƐ Ă ŐŽŽĚ ƉůĂĐĞ





͚ŶǇǁĂǇ͕ / ŐŽƚ ƚŚĞ ƐĐŚŽŽů
ƌŝŐŚƚ ŚĞƌĞ ďĞĐĂƵƐĞ / ůŝŬĞ
ĐŽŵŝŶŐ ƚŽ ƐĐŚŽŽů͕
ĂůƚŚŽƵŐŚ / ĚŽŶ͛ƚ ƌĞĂůůǇ ĚŽ
ŵƵĐŚďƵƚŝƚ͛ƐƐŽĐŝĂů͙͛
 





















͚dŚŝƐ ŝƐ ŵǇ ƐĐŚŽŽů͘ /ƚ ŝƐ
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ ƚŚĞŵĂŝŶ ĨŽĐƵƐŽĨ
ŵǇ ůŝĨĞ͘ ůů ŽĨŵǇ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ
ĐŽŵĞ ĨƌŽŵ ƐĐŚŽŽů ŝŶ ƐŽŵĞ





͚ŶĚ ũƵƐƚ ůŝŬĞ ƚŚĂƚ /͛ŵ Ăƚ ƚŚĞ
ƐĐŚŽŽů͘ /Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ŐĞƚ ƚŽ ŵǇ
ĨĂǀŽƌŝƚĞƉůĂĐĞ͕ƵƉƚŚĞƌĞ͕/ŚĂǀĞ
ƚŽ 'd ƵƉ ƚŚĞƌĞ ΀ĨŝůŵŝŶŐ ƚŚĞ
ƐĐŚŽŽů ƌŽŽĨ΁͘ ΀͙΁ ŶĚ ũƵƐƚ ůŝŬĞ
ƚŚĂƚ/͛ŵƵƉ͘΀͙΁ŶĚƚŚŝƐ͕ƚŚŝƐŝƐ
ŵǇ ĨĂǀŽƌŝƚĞ ƐƉŽƚ ƚŽ ďĞ ΀ƚŚĞ
ƐĐŚŽŽů ƌŽŽĨ΁͘ /Ŷ ĨĂĐƚ / ĞǀĞŶ
ĐŽŵĞƵƉĂŶĚƌĞĂĚƌŝŐŚƚƚŚĞƌĞ͕























ŝŶ ŽƵƌ ƉƌŽũĞĐƚ͘ dŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ ǁĂƐ ŐƵŝĚŝŶŐ ƚŚĞ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ďƵƚ ƚŚĞ ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ ƵƐƵĂůůǇ
ƌĞŵĂŝŶĞĚ ŝŶĨŽƌŵĂů͘ tĞ ƵƐĞĚ ŐƌŽƵƉͲŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕ ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ĂƐ Ă ƐƵƉƉŽƌƚ ĨŽƌ ƚŚĞ
ǀŝƐƵĂůͬĂĐƚŝǀĞĂŶĚĐƌĞĂƚŝǀĞĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐǁŚĞƌĞ ƚŚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐĐŽƵůĚĞǆƉůĂŝŶƚŚĞĐŽŶƚĞŶƚƐŽĨ
ƚŚĞŝƌ ŵĞŶƚĂů ŵĂƉƐ͕ ƉŚŽƚŽƐ ĂŶĚ ǀŝĚĞŽƐ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͘ Ɛ ĂŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ͚ŶĞǁ͛
ŵĞƚŚŽĚƐ͕ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐǁĞƌĞ ďĞŶĞĨŝĐŝĂů ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞǇ ŐĂǀĞ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ Ă ĐŚĂŶĐĞ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶ
ƚŚĞŝƌĐƌĞĂƚŝŽŶĂŶĚŝŶĐůƵĚĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƚŚĂƚǁĂƐĨŽƌŐŽƚƚĞŶŽƌƵŶĐůĞĂƌƚŽƚŚĞĂĚƵůƚƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͘
/Ŷ ƐƵĐŚ Ă ǁĂǇ͕ ƚŚĞ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ ŽďƚĂŝŶĞĚ ŵŽƌĞ ĐŽŶƚƌŽů ŽǀĞƌ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ




dŚĞ ƐĂŵĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ǁŚŽ ƚĂůŬĞĚ ŵƵĐŚ ĚƵƌŝŶŐ ͚ƉƌĂĐƚŝĐĞͲŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͛ ǁĞƌĞ ƚŚĞ ŽŶĞƐ ǁŚŽ
ƉƌĞĨĞƌƌĞĚƚŽƚĂŬĞĂƌŽůĞĂƐŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌĚƵƌŝŶŐƚŚĞƉĞĞƌͲůĞĚŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘
WĞĞƌͲůĞĚ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐĞŶĂďůĞĚ ƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ƚŽ ůĞĂƌŶŶĞǁƐŬŝůůƐ ƐƵĐŚĂƐƉƌĞƉĂƌŝŶŐ
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕ƉůĂǇŝŶŐĂƌŽůĞŽĨĂŶŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌ͕ĐĂŵĞƌĂͲ;ǁŽͿŵĂŶŽƌǀŝĚĞŽĞĚŝƚŽƌ͘dŚĞ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƚŚĞ ƐƚƵĚĞŶƚƐŐĂƚŚĞƌĞĚĚƵƌŝŶŐ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐĂůƐŽ ĂůůŽǁĞĚ ƚŚĞŵ ƚŽ ƌĞĨůĞĐƚ ŽŶ ƚŚĞŝƌ
ŽǁŶ ƌŽůĞ ŝŶ ƐŽĐŝĞƚǇ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ Ă ƉŝĞĐĞ ŽĨ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƌĞǀĞĂůĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŵĂŶĂŐĞƌ ŽĨ
tŽŽĚŐƌŽǀĞŵĂůů ĂďŽƵƚ ƐĞĐƵƌŝƚǇŐƵĂƌĚƐ ƌĞŐƵůĂƌůǇĚŝƐƉĞƌƐŝŶŐ ůĂƌŐĞƌŐƌŽƵƉƐŽĨ ƚĞĞŶĂŐĞƌƐǁĂƐ
ůĂƚĞƌŽĨƚĞŶƋƵŽƚĞĚĂŶĚƵƐĞĚďǇƚŚĞƐƚƵĚĞŶƚƐŝŶĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐĂďŽƵƚƚŚĞŝƌĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐǁŝƚŚĂĚƵůƚ
ŵĂůů ǀŝƐŝƚŽƌƐ͕ ĞǆĐůƵƐŝŽŶ ĂŶĚ ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ƚŚĞǇ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ǁŚŝůĞ ŝŶ ƚŚĞ ŵĂůů ;ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ
ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶĨŽƌƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŝŶŐƚŚĞŵĂůůƌƵůĞƐͿ͘
&ŽĐƵƐŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƌĞǀĞĂůĞĚ ĂďŽƵƚ ĞĚĂƌ ^ĐŚŽŽů͕ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ƐƚƵĚĞŶƚƐ
ǁĞƌĞ ĂƐŬĞĚ ƚŽ ĚĞƐĐƌŝďĞ ƚŚĞŝƌ ƐĐŚŽŽů ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ /ƚ ǁĂƐ Ă ĐŽŶĐƌĞƚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ǁŚŝĐŚ
ƉƌŽŵƉƚĞĚĞǀĞƌǇďŽĚǇƚŽƚĂůŬĂďŽƵƚƚŚĞŝƌƐĐŚŽŽů͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĞƐƚƵĚĞŶƚƐůŝŵŝƚĞĚƚŚĞŵƐĞůǀĞƐƚŽ
ƐƚƌŝĐƚůǇĂŶƐǁĞƌŝŶŐƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶ;ƐĞĞdĂďůĞϮͿ͘dĂďůĞϮŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐƚŚĂƚƚŚĞĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐĨŽĐƵƐĞĚ
ŽŶ ƚŚĞ ƐŽĐŝĂů ĂŶĚ ĐƵůƚƵƌĂů ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐŽĨ ƚŚĞ ƐĐŚŽŽů͘ /ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ƌĞǀĞĂůĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƐƚƵĚĞŶƚƐ
ŚĂǀĞĂƐŝŵŝůĂƌ͕ƉŽƐŝƚŝǀĞ͕ŽƉŝŶŝŽŶĂďŽƵƚƚŚĞŝƌƐĐŚŽŽů͘^ĐŚŽŽůĂƉƉĞĂƌƐĂƐŵŽƌĞŽƌ ůĞƐƐĞƋƵĂůůǇ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĨŽƌĞǀĞƌǇďŽĚǇ͘ /ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ƚƌŝŐŐĞƌĞĚĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐĂŶĚĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐƚŚƵƐƌĞǀĞĂůŝŶŐ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚĂƐƉĞĐƚƐŽĨƐƚƵĚĞŶƚƐ͛ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕ĨĂŵŝůǇůŝĨĞĂŶĚĨƌŝĞŶĚƐŝ͘Ğ͘^ŚĂůĞĞƚĂ;ƐĞĞdĂďůĞϮͿ͘/Ŷ









ĂŶĚ ǀŝĚĞŽƐ͕ ƚŚĞƌĞ ǁĞƌĞ ŵĂŶǇ ĚĞƚĂŝůƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ůĂǇŽƵƚ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐĐŚŽŽů ďƵŝůĚŝŶŐ ŝƚƐĞůĨ ƚŚĂƚ
ŵĂĚĞ ŝƚ ĂŵĞĂŶŝŶŐĨƵů ƉůĂĐĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ dŚĞƐĞ ĚĞƚĂŝůƐ͕ ůŝŬĞ ƚŚĞ ǀŝĞǁ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƐĐŚŽŽů
ƌŽŽĨ͕ ƚŚĞ ůŽĐĂů ƐĐĞŶĞƌǇ͕ Ă ůŝƚƚůĞďŝƌĚŽƌ Ă ĨŽƌŐŽƚƚĞŶ ĨŽŽƚďĂůůǁĞƌĞ ƚŽŽ ĐŽŵŵŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞŵ ƚŽ




ůĂƐƚĞĚ ƌŽƵŐŚůǇ ƚŚƌĞĞ ŚŽƵƌƐ͕ ƚŽŽŬ ƵƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ĞĚĂƌ ǀŝůůĂŐĞ ĐĞŶƚƌĞ͕ ƚŚƌŽƵŐŚ Ă ĨŽƌĞƐƚ ĂƌĞĂ
;ǁŚŝĐŚǁĂƐƵƐĞĚĂƐĂƌƵŶŶŝŶŐͲƚƌĂĐŬĨŽƌĞĚĂƌƐĞĐŽŶĚĂƌǇŐǇŵůĞƐƐŽŶƐͿůĞĂĚŝŶŐƚŽĂƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů
ĂƌĞĂ ĂŶĚ ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ ďĂĐŬ ƚŽ ĞĚĂƌ ƐĐŚŽŽů͘tĞ ƵƐĞĚǁĂůŬƐ ŝŶ ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ǀŝĚĞŽ͘ dŚĞ
ƐƚƵĚĞŶƚƐƌĞĐŽƌĚĞĚƚŚĞĞŶƚŝƌĞǁĂůŬǁŝƚŚĂǀŝĚĞŽͲĐĂŵĞƌĂ͕ĂŶĚĂƉŚŽƚŽĐĂŵĞƌĂǁĂƐƵƐĞĚďǇƚŚĞ
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ƚŽ ĐĂƉƚƵƌĞ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ŝŶ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶǁŝƚŚ ƚŚĞŝƌ ƉůĂĐĞƐ͘ ŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ
ǁĂůŬ ĞǀŽůǀĞĚ ĂƌŽƵŶĚ ĚĂŝůǇ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕ ŵĞŵŽƌŝĞƐ ĂŶĚ ĨƌŝĞŶĚƐ ĂŶĚ ǁĞƌĞ ŵŽƐƚůǇ
ƚƌŝŐŐĞƌĞĚďǇƚŚĞŽďũĞĐƚƐĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚŽŶƚŚĞǁĂǇ͘
dĂďůĞ Ϯ ŝŶĐůƵĚĞƐ Ă Ɛƚŝůů ĨƌŽŵ Ă ĐůŝƉ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ďĞŐŝŶŶŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ǁĂůŬ͘ dŚĞ ƋƵŽƚĞ ŶĞǆƚ ƚŽ ŝƚ
ƌĞǀĞĂůƐ ƚŚĞ ŵĂŝŶ ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ ŽĨ ǁĂůŬƐ͖ ƚŚĞ ŽďũĞĐƚƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ǁĂůŬ
ĂĐƚŝǀĞůǇ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ ŝŶ ƚŚĞ ǁĂůŬ ĂŶĚ ƚŚĞ ĚĂƚĂ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ Ă ďŝƌĚ ĨůǇŝŶŐ ďǇ
ƉƌŽŵƉƚĞĚ ZǇĂŶ ƚŽ Ĩŝůŵ ƚŚĞ ƐĐŚŽŽů ƌĂĨƚĞƌǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ďŝƌĚƐ ŶĞƐƚ ĂŶĚ ĚŝƐĐƵƐƐ ƚŚĞ ŶŽŝƐĞ ƚŚĞǇ
ŵĂŬĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ƚƌĂĐĞƐ ƚŚĞǇ ůĞĂǀĞ ;ƐĞĞ dĂďůĞ Ϯ ĂŶĚ ƚŚĞ ƋƵŽƚĞ ŝŶ ƚŚĞ ƐƵďƚŝƚůĞ ĂďŽǀĞͿ͘ ZǇĂŶ
ŝŶĚŝĐĂƚĞƐƚŚĂƚƚŚĞďŝƌĚƐĂƌĞĂƉĂƌƚŽĨƚŚĞƐĐŚŽŽůĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĂŶĚƚŚĂƚŝƚǁĂƐŶŽƚƚŚĞĨŝƌƐƚƚŝŵĞ
ƚŚĞ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ŶŽƚŝĐĞĚ ƚŚĞŝƌ ƉƌĞƐĞŶĐĞ͘ /ƚ ŝƐ ƋƵŝƚĞ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŚĂƚ ZǇĂŶ ǁŽƵůĚ ŚĞĂƌ ƚŚĞ ďŝƌĚƐ
ĚƵƌŝŶŐĐůĂƐƐĂŶĚƚŚĂƚƚŚĞǇĂĨĨĞĐƚŚŝƐŝŶͲĐůĂƐƐĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ;Ğ͘Ő͘ƉƌŽǀŝĚĞĂǁĞůĐŽŵĞĚŝƐƚƌĂĐƚŝŽŶ
ĚƵƌŝŶŐ ďŽƌŝŶŐ ŵŽŵĞŶƚƐ Žƌ ƉƌŽǀĞ ƚŽ ďĞ ĂŶŶŽǇŝŶŐ ĚƵƌŝŶŐ ĞǆĂŵƐͿ͘ dŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ďĞŝŶŐ
ŽƵƚĚŽŽƌƐĂŶĚŚĞĂƌŝŶŐƚŚĞďŝƌĚƐƚŚƵƐŚĂĚĂĚŝƌĞĐƚŝŶĨůƵĞŶĐĞŽŶƚŚĞǁĂǇZǇĂŶƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚŚŝƐ
ƐĐŚŽŽů͘,ĞǁĂƐĂďůĞƚŽƌĞǀĞĂůĂŶĞǁĚŝŵĞŶƐŝŽŶŽĨŚŝƐƐĐŚŽŽůĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐƚŚĂƚǁĂƐŶŽƚƚĂůŬĞĚ









/ŶŽƵƌ ƐƚƵĚǇ͕ ƚŚĞǁĂůŬ ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶŶŽƚ ŽŶůǇďĞƚǁĞĞŶƉĞŽƉůĞ ĂŶĚƉůĂĐĞƐďƵƚ ĂůƐŽ
ĂŵŽŶŐƉĞŽƉůĞ;ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐĂŶĚƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌͿ͘tĂůŬƐĐĂŶďĞĂŐŽŽĚŵĞĂŶƐĨŽƌƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ
ĂŶĚƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐƚŽŐĞƚƚŽŬŶŽǁĞĂĐŚŽƚŚĞƌŽƵƚƐŝĚĞƚŚĞĨŽƌŵĂů͚ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͛ĐŽŶƚĞǆƚ͘ĨƚĞƌƚŚĞ
ǁĂůŬ͕ ƚŚĞƐƚƵĚĞŶƚƐ ĨĞůƚŵŽƌĞĂƚĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͛ƐƉƌĞƐĞŶĐĞĂŶĚǁĞƌĞŵŽƌĞĞĂŐĞƌ ƚŽ






^ŝŵŝůĂƌůǇ ƚŽ ĞůĞ͛Ɛ ;ϮϬϬϲͿ ĨŝŶĚŝŶŐƐ͕ ŝŶ ŽƵƌ ƐƚƵĚǇǁĂůŬƐ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ĂƉƉĞĂƌĞĚ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͕ ĞǀĞŶ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂďŽƵƚ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ ƵƐĞ ĂŶĚ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ŽĨ
ƉůĂĐĞƐ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ ĚƵƌŝŶŐ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ƚŚĞ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ĐůĂŝŵĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ͚ŶĞǀĞƌ ĂĐƚƵĂůůǇ ĚŽ





ďĞǁŝůůŝŶŐŽƌĂďůĞ ƚŽŐŝǀĞƵƉƐƵĐŚĂďŝŐƉĂƌƚŽĨ ƚŚĞŝƌĚĂǇ ;ŽƌǁĞĞŬͿ ƚŽŐŽ ĨŽƌĂǁĂůŬǁŝƚŚĂ







ďĞƚǁĞĞŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ŬĞǇ ƉůĂĐĞƐ ǁĞƌĞ ƚŽŽ ŐƌĞĂƚ ƚŽ ĐŽǀĞƌ ĚƵƌŝŶŐ ĂŶ
ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ ŽĨ ǁĂůŬŝŶŐ ;Žƌ ĚƌŝǀŝŶŐͿ͘ dŚĞ ƌŽƵƚĞ ƚŚĞ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ĐŚŽƐĞ ĨŽƌ ƚŚĞǁĂůŬ ĨŽƌ ƉƌĂĐƚŝĐĂů
ƌĞĂƐŽŶƐ;ƚŝŵĞĂŶĚĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇͿǁĂƐƚŚĞƌĞĨŽƌĞŵŽƌĞĨĂŵŝůŝĂƌƚŽƐŽŵĞƐƚƵĚĞŶƚƐƚŚĂŶŽƚŚĞƌƐ͘/Ŷ
ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ŝŶ ŽƵƌ ƉƌŽũĞĐƚ͕ ĂƌƉŝĂŶŽ ;ϮϬϬϵͿ ĂĚĚĞĚ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕
ŶĂƚƵƌĂů ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ;ŝ͘Ğ͘ ŝƚ ŵĂǇ ŶŽƚ ďĞ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ĐŽŶĚƵĐƚ Ă ǁĂůŬŝŶŐ ƚŽƵƌ ǁŝƚŚ ĞǆƚƌĞŵĞůǇ
ĐŽůĚͬǁĂƌŵǁĞĂƚŚĞƌͿ͕ƚŝŵĞŽĨĚĂǇ;ŝ͘Ğ͘ƚŚĞƚŝŵĞŽĨĚĂǇƚŚĂƚƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐĂƌĞĂďůĞƚŽǁĂůŬǁŝƚŚ
ƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌŵĂǇďĞƚŚĞƚŝŵĞŽĨĚĂǇƚŚĂƚĂŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚŝƐƵŶͲŶĂƚƵƌĂůůǇƋƵŝĞƚŽƌďƵƐǇͿŽƌ






/Ŷ ŽƵƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉƌŽũĞĐƚ͕ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ǁĞƌĞ ĂƐŬĞĚ ƚŽ ŵĂŬĞ Ă ŵĞŶƚĂů ŵĂƉ ŽĨ ƚŚĞŝƌ




ŽĨ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ ůŝǀĞƐͬƉůĂĐĞƐ͘ /ƚ ĂůƐŽ ƉƌŽǀĞĚ ƚŽ ďĞ ďĞŶĞĨŝĐŝĂů ĨŽƌ ŵĂŬŝŶŐ Ă ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ
ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͛ ƐŚĂƌĞĚ ĂŶĚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ŬĞǇ ƉůĂĐĞƐ͘ ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ
ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͕ ŵĞŶƚĂů ŵĂƉƐ ǁĞƌĞ Ă ŐŽŽĚ ƐƚĂƌƚŝŶŐ ƉŽŝŶƚ ĨŽƌ
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐĂďŽƵƚ ƚŚĞĚĂŝůǇƉůĂĐĞƐŽĨƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ŝŶŵŽƌĞĚĞƚĂŝů͘tŚŝůĞŵĂŬŝŶŐ ƚŚĞŵĞŶƚĂů
ŵĂƉƐ͕ ƚŚĞ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ĞŶŐĂŐĞĚ ŝŶ ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞŝƌ ĚĂŝůǇ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ƉĞŽƉůĞ ƚŚĞǇ
ƐƉĞŶĚ ƚŝŵĞ ǁŝƚŚ͘ dŚĞ ƚŝŵĞ ƐƉĞŶƚ ŽŶ ŵĂŬŝŶŐ ƚŚĞ ŵĞŶƚĂů ŵĂƉƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐ ĂŶĚ
ƵŶƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐƚŚĂƚŽĐĐƵƌƌĞĚĚƵƌŝŶŐƚŚĂƚƚŝŵĞďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌĂŶĚƚŚĞ
ƐƚƵĚĞŶƚƐ ĂůůŽǁĞĚ ďŽƚŚ ƚŽ ďĞĐŽŵĞ ĨĂŵŝůŝĂƌ ǁŝƚŚ ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ ĂŶĚ ǁĞƌĞ Ă ŐŽŽĚ ŵĞĂŶƐ ŽĨ
͚ďƌĞĂŬŝŶŐƚŚĞŝĐĞ͛͘
>ŽŽŬŝŶŐĂƚƚŚĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƌĞǀĞĂůĞĚĂďŽƵƚ^^ŝŶdĂďůĞϮ͕ŵĞŶƚĂůŵĂƉƉŝŶŐĂƉƉĞĂƌƐƚŽŚĂǀĞ
ĂĚĚĞĚ ǀĂůƵĞ ŝŶ ƌĞǀĞĂůŝŶŐ ůŽĐĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƉůĂĐĞƐ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ ;ĐŽŵƉĂƌĞ ǁŚĞƌĞ
͚ƐĐŚŽŽů͛ ŝƐ ůŽĐĂƚĞĚ ŽŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŵĂƉƐ͕ ŝƚƐ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ƚŽ ŽƚŚĞƌ ƉůĂĐĞƐͿ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ŵĞŶƚĂů
ŵĂƉƉŝŶŐƌĞǀĞĂůƐƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͛ǀŝĞǁŽĨƌĞůĂƚŝǀĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨƉůĂĐĞƐ ŝŶƚŚĞŝƌĚĂŝůǇ ůŝǀĞƐ ;ƐĞĞ
ĂůƐŽ zŽƵŶŐ ĂŶĚ ĂƌƌĞƚƚ ϮϬϬϭͿ͘ tŚĞƌĞĂƐ ĚƵƌŝŶŐ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ǁĞƌĞ ĂƐŬĞĚ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ
ĂďŽƵƚƚŚĞŝƌƐĐŚŽŽůĂŶĚƚŚĞǇǁĞƌĞĞǆƉĞĐƚĞĚƚŽƚĂůŬĂďŽƵƚƚŚŝƐƉůĂĐĞ͕ ŝŶƚŚĞŵĞŶƚĂůŵĂƉƉŝŶŐ
ƉƌŽĐĞƐƐ ƚŚĞǇǁĞƌĞŶŽƚ ƚŽůĚǁŚŝĐŚƉůĂĐĞƐ ƚŽ ŝŶĐůƵĚĞ͘tŚĞŶŵĂŬŝŶŐŵĞŶƚĂůŵĂƉƐ͕ĂůůŽĨ ƚŚĞ
ƐƚƵĚĞŶƚƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ ĂŶĚ ǀŽůƵŶƚĂƌŝůǇ ĐŚŽƐĞ ƚŽ ŝŶĐůƵĚĞ ĞĚĂƌ ^ĐŚŽŽů ŽŶ ƚŚĞŝƌ ŵĂƉƐ ĂƐ Ă
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůƉůĂĐĞ͘
/ŶƉƌĂĐƚŝĐĞ͕ǁĞĐŽŵďŝŶĞĚŵĞŶƚĂůŵĂƉƉŝŶŐǁŝƚŚĂĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶĂďŽƵƚƚŚĞŵĂƉƐ͘ƐŵĞŶƚŝŽŶĞĚ
ĂďŽǀĞ͕ŵĞŶƚĂů ŵĂƉƐ ĚŽ ŶŽƚ ƉƌŽǀŝĚĞŵƵĐŚ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂďŽƵƚ ĚĞƚĂŝůƐ ŽĨ ƉůĂĐĞƐ͕
ƚŚĞŝƌŵĞĂŶŝŶŐƐŽƌƉĞƌƐŽŶĂůƌĞĂƐŽŶƐĨŽƌŝŶĐůƵĚŝŶŐƐƉĞĐŝĨŝĐůŽĐĂƚŝŽŶƐŽŶƚŚĞŵĂƉ͘ϭϭ,ĞŶĐĞ͕ƚŚĞ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐǁĞƌĞŝŶǀŽůǀĞĚŝŶŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝŶŐƚŚĞŵĂƉƐ͘>ŽŽŬŝŶŐĂƚdĂďůĞϮŝƚĂƉƉĞĂƌƐ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕
ƚŚĂƚ ĞǀĞŶ ƚŚĞ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌƐ ŽĨ ŵĞŶƚĂů ŵĂƉƐ ŵĂǇ ŶŽƚ ƉƌŽǀŝĚĞ ŵƵĐŚ
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘ ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ^^ ĞǆĂŵƉůĞ ƚŚĞ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ŝƚƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ
͚ƐĞůĨͲĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ͛ĂŶĚĚŝĚŶŽƚĞůĂďŽƌĂƚĞŵƵĐŚŽŶŝƚƐŵĞĂŶŝŶŐŽŶƚŚĞŝƌŵĂƉƐ͘









/Ŷ ŽƵƌ ƉƌŽũĞĐƚ͕ ƚŚĞ ĞŵƉŚĂƐŝƐ ǁĂƐ ŽŶ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚͲŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ŝŵĂŐĞƐ ;ďŽƚŚ ƉŚŽƚŽƐ ĂŶĚ
ŵŽǀŝĞƐͿ͘ ůƚŚŽƵŐŚ Ă ǀŝĚĞŽͲĐĂŵĞƌĂ ǁĂƐ ĂůǁĂǇƐ ƉƌĞƐĞŶƚ ĚƵƌŝŶŐ ŽƵƌ ŐƌŽƵƉͲĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ ĂŶĚ
ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕ŽŶůǇ ƚŚĞƐƚƵĚĞŶƚƐǁĞƌĞĂĐƚŝǀĞůǇƵƐŝŶŐ ŝƚ ĨŽƌƌĞĐŽƌĚŝŶŐ ƚŚĞŝƌƉůĂĐĞƐĂŶĚ ;ƉĞĞƌͲůĞĚͿ
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ĚŝƐƉŽƐĂďůĞ ĐĂŵĞƌĂƐ ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĚĂƚĂ
ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͕ ƚŽŽŬ ƚƵƌŶƐ ŝŶ ƚĂŬŝŶŐ ƚŚĞ ǀŝĚĞŽ ĐĂŵĞƌĂ ŚŽŵĞ ƚŽ ƌĞĐŽƌĚ ĂŶĚ ŶĂƌƌĂƚĞ ƚŚĞŝƌ ĚĂŝůǇ
ƉůĂĐĞƐĂŶĚƵƐĞĚƚŚĞĚŝŐŝƚĂůƉŚŽƚŽͲĐĂŵĞƌĂĚƵƌŝŶŐƚŚĞǁĂůŬĂŶĚƉĞĞƌͲůĞĚŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘
^ŝŶĐĞƚŚĞƐƚƵĚĞŶƚƐŶĂƌƌĂƚĞĚƚŚĞŝƌǀŝĚĞŽƐ͕ďŽƚŚĂďƐƚƌĂĐƚĂŶĚĐŽŶĐƌĞƚĞĂƐƉĞĐƚƐŽĨƉůĂĐĞǁĞƌĞ
ƌĞǀĞĂůĞĚ͘ĞƐŝĚĞƐ ƚŚĞǁŽƌĚƐ ƚŚĞǇ ƐĞůĞĐƚĞĚ͕ ƚŚĞ ƚŽŶĞŽĨ ǀŽŝĐĞŽĨ ƚŚĞ ƐƚƵĚĞŶƚƐǁŚĞŶ ƚĂůŬŝŶŐ
ĂďŽƵƚ ƚŚĞŝƌ ƉůĂĐĞ ǁŚŝůĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ ĂŶĚ ďĞŝŶŐ ƉƌĞƐĞŶƚ͕ ǁĂƐ ǀĞƌǇ ĞǆƉƌĞƐƐŝǀĞ ĂŶĚ ĂŶ
ŝŶǀĂůƵĂďůĞ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ǀŝĚĞŽ ŝŵĂŐĞƐ͘  ŐŽŽĚ ĞǆĂŵƉůĞ ŝƐ <ĞǀŝŶ ǁŚŽ͕ ǁŚŝůĞ ĨŝůŵŝŶŐ ƚŚĞ
ƐĐŚŽŽů ƌŽŽĨ͕ ƐƚƌĞƐƐĞƐ ŚŝƐ ƐƚƌŽŶŐ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ĞŵŽƚŝŽŶƐ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚŝƐ ƉůĂĐĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐŽƵŶĚ ĂŶĚ
ƉŝƚĐŚŽĨ ŚŝƐ ǀŽŝĐĞ͘ /Ŷ ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕  ƚŚĞǁƌŝƚƚĞŶĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐŽŶ ƚŚĞďĂĐŬŽĨ ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐǁĞƌĞ
ŵŽƌĞŐĞŶĞƌĂůĐŽŵŵĞŶƚƐ ŝŶǁŚŝĐŚƚŚĞƐƚƵĚĞŶƚƐĚĞƐĐƌŝďĞĚǁŚĂƚǁĂƐĚĞƉŝĐƚĞĚŽŶĂƉŚŽƚŽŽƌ
ŐŝǀŝŶŐĂŶŽƉŝŶŝŽŶĂďŽƵƚĂƉůĂĐĞ͘
dŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ŝƚ ǁĂƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ƵƐĞ ǀŝĚĞŽ ĂŶĚ ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ ŽƵƚĚŽŽƌƐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ĨƵƌƚŚĞƌ
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ ǁĂůŬŝŶŐ ;ƐĞĞ ĂďŽǀĞͿ͕ Ğ͘Ő͘ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ǁĞƌĞ ĂĐƚŝǀĞ ĂŶĚ ƐĞĞŝŶŐ͕ ŚĞĂƌŝŶŐ͕
ƐŵĞůůŝŶŐ͕ ĨĞĞůŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ƉůĂĐĞƐ͘ KďũĞĐƚƐͬƉĞŽƉůĞͬĞǀĞŶƚƐ ƚŽŽŬ ƉĂƌƚ ŝŶ ĚĂƚĂ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ
ŐĞŶĞƌĂƚĞĚĚŝĨĨĞƌĞŶƚĂŶĚĂĚĚŝƚŝŽŶĂůŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƚŽŝŶƚĞƌǀŝĞǁĚĂƚĂ͘
^ŝŶĐĞ ǁĞ ƵƐĞĚ ǀŝĚĞŽ ĂŶĚ ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ ŝŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ǁĞƌĞ
ĂďůĞƚŽďĞĂůŽŶĞĂŶĚƵŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚďǇƐĐŚĞĚƵůĞƐŝŵƉŽƐĞĚďǇƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌǁŚĞŶƵƐŝŶŐƚŚĞƐĞ







ƉĞŽƉůĞĂŶĚ ƚŚĞŝƌƉůĂĐĞƐŽƌƉŽŝŶƚŽƵƚͬĂƐŬƋƵĞƐƚŝŽŶƐĂďŽƵƚĚĞƚĂŝůƐ ƚŚĂƚ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐŵĂǇďĞ
ƚŽŽĂĐĐƵƐƚŽŵĞĚƚŽŶŽƚŝĐĞŽƌƌĞǀĞĂů͘










/Ŷ ƚŚŝƐ ƉĂƉĞƌ͕ ǁĞ ĞǆƉůŽƌĞĚ ƚŚĞ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ǀĂůƵĞ ŽĨ ǁĂůŬƐ͕ ŵĞŶƚĂů ŵĂƉƉŝŶŐ͕ ǀŝĚĞŽ ĂŶĚ
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇǁŚĞŶŵĂŬŝŶŐƐĞŶƐĞŽĨƉůĂĐĞďǇĐŽŵƉĂƌŝŶŐ͚ŶĞǁ͛ŵĞƚŚŽĚƐƚŽŵŽƌĞ͚ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů͛
ƌĞƐĞĂƌĐŚŵĞƚŚŽĚʹŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ͘tĞĨƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞĚŝƐĐƵƐƐĞĚƚŚĞůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐŽĨĞĂĐŚŵĞƚŚŽĚ
ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ ĨŽƌ ŝŶǀŽůǀŝŶŐ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ ŵŽƌĞ ĂĐƚŝǀĞůǇ ŝŶ ǁŚŽůĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉƌŽĐĞƐƐ͘
'ŝǀĞŶ ŽƵƌ ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ǁŝƚŚ ĞǀĞƌǇĚĂǇ ƉůĂĐĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕ ǁĞ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ĂŶĚ






















ĂŶĚ ŵĞŵŽƌŝĞƐͿ͘ Ƶƚ ŵŽƌĞ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ ŵĞƚŚŽĚƐ ĂƌĞ ĂďůĞ ƚŽ ŝŶĐůƵĚĞ ŽďũĞĐƚƐ͕
ĞǀĞŶƚƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ͛Ɛ ǁŚŽůĞ ďŽĚǇ ĂŶĚ ƐĞŶƐĞƐ ŝŶ ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂŶĚ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ Ă ƉůĂĐĞ ;dĂďůĞ ϯͿ͘ /Ŷ ƐŽ ĚŽŝŶŐ͕ ƚŚĞǇ ƌĞǀĞĂů ĞŵŽƚŝŽŶƐ ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ ďǇ ĚŝƌĞĐƚ




ŵĞƚŚŽĚĨŽƌŐĂƚŚĞƌŝŶŐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂďŽƵƚĞŵŽƚŝŽŶƐĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ƚŽƉůĂĐĞƐĂŶĚŐĂŝŶŝŶŐĂ ͚ĨĞĞů͛
ĨŽƌ ƉůĂĐĞƐ ĂŶĚ ǁŚĂƚ ƚŚĞǇ ͚ƐŽƵŶĚ ůŝŬĞ͛͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ďŽƚŚ ǀŝĚĞŽ ĂŶĚ ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ͕
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ ƚŚĞ ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞŽĨƉůĂĐĞƐďĞƚƚĞƌ ƚŚĂŶĂŶǇŽĨ ƚŚĞ ŝŶĚŽŽƌͲŵĞƚŚŽĚƐƵƐĞĚ ;ŝ͘Ğ͘
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ĂŶĚ ŵĞŶƚĂů ŵĂƉƉŝŶŐͿ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĂŶĂůǇǌŝŶŐ ƚŚĞ ǀŝƐƵĂů ĚĂƚĂ ƉƌŽǀĞĚ ƚŽ ďĞ Ă
ĐŚĂůůĞŶŐĞďĞĐĂƵƐĞŽĨƚŚĞĂďƵŶĚĂŶĐĞŽĨĚŝĨĨĞƌĞŶƚĞůĞŵĞŶƚƐĐĂƉƚƵƌĞĚ͕ĞƐƉĞĐŝĂůůǇŽŶĨŝůŵĂŶĚ




ŽǀĞƌƌĂƚĞĚ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƚŚŝŶŐƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ ŽĨƚĞŶ ŵĂǇ ďĞ ŽǀĞƌĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ ĂƐ
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ǀŝĚĞŽ ĂŶĚ ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ ĐĂŶ ďĞƐƚ ďĞ ƵƐĞĚ ŝŶ ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘  ĨƵƌƚŚĞƌ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞŵĞƚŚŽĚƐ ŝƐ ƚŚĞ ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ ƚŽ
ŝŶǀŽůǀĞ ůĂƌŐĞƌŶƵŵďĞƌŽĨƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŚĞŵĞƚŚŽĚƐŽĨĨĞƌ ůŝŵŝƚĞĚƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐƚŽ
ƌĞĂĐŚǁŝĚĞƌͲƌĂŶŐŝŶŐĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐĂďŽƵƚƉůĂĐĞ͘
ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƚŚĞ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ŽĨ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕ ƚŚĞ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞŵĞƚŚŽĚƐ
ǁĞƌĞďĞŶĞĨŝĐŝĂůďĞĐĂƵƐĞƚŚĞǇĞŶĂďůĞĚǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞƚŽĞǆƉƌĞƐƐƚŚĞŵƐĞůǀĞƐďŽƚŚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ
ĂŶĚŝŶĂŐƌŽƵƉĐŽŶƚĞǆƚ͘ /ŶƚŚĂƚǁĂǇ͕ŝƚǁĂƐƉŽƐƐŝďůĞĨŽƌǇŽƵƚŚƚŽŐĞŶĞƌĂƚĞŬŶŽǁůĞĚŐĞǁŚŝůĞ
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŶŐ ǁŝƚŚ ƚŚĞŝƌ ƉůĂĐĞƐ ďƵƚ ĂůƐŽ ǁŝƚŚ ƚŚĞŝƌ ƉĞĞƌƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͘ sŝĚĞŽ ĂŶĚ
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ͕ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ǁĞƌĞďĞŶĞĨŝĐŝĂůĨŽƌǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞĨŽƌĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐƚŚĞŝƌƉůĂĐĞƐ
ǁŝƚŚŽƵƚ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞͬŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŐƌŽƵƉ Žƌ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͘ ^ƵĐŚ ĂŶ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ǁĂƐ
ƵƐĞĨƵů ĨŽƌ ŝŶǀŽůǀŝŶŐ ƚŚĞ ǀŝĞǁƐ ŽĨ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ǁŚŽ ǁĞƌĞ ƐŚǇ Žƌ ůĞƐƐ ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞ ŝŶ ƚŚĞ ŐƌŽƵƉ
ĐŽŶƚĞǆƚ͕ ǁŚŽ ǁĞƌĞ ǀĞƌǇ ĂĐƚŝǀĞ Žƌ ǁŚŽŵ ƚŚĞ ƐĐŚĞĚƵůĞ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ ĚŝĚ ŶŽƚ ƐƵŝƚ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ ŝƐ ŶŽƚ ƉƌĞƐĞŶƚ ŝŶǀŽůǀĞ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ
ĂŵŽƵŶƚŽĨĚŝƐĐŝƉůŝŶĞĂŶĚƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕ƚŚĞǇŵĂǇŶŽƚďĞƐƵŝƚĂďůĞĨŽƌĂůůŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘
sŝĚĞŽĂƉƉĞĂƌĞĚĂƐ ƚŚĞŵŽƐƚĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞŵĞƚŚŽĚ ĨŽƌĂůůŽĨ ƚŚĞƐƚƵĚĞŶƚƐ͘dŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ŝƚǁĂƐ
ĐŚŽƐĞŶ ĂƐ Ă ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉƌŽũĞĐƚ ;ŵŽǀŝĞ ĂďŽƵƚ ĞĚĂƌ ^ĐŚŽŽůͿ




ŽĨ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ƉůĂĐĞƐ ŝŶ ĞĚĂƌ ƐĐŚŽŽů ŚĞ ĐůĂŝŵĞĚ ŚĞ ǁĂƐ ĂůǁĂǇƐ ŽŶ ƚŚĞ ŵŽǀĞ ĂŶĚ ŶĞǀĞƌ
ƐƚŽƉƉĞĚůŽŶŐĞŶŽƵŐŚƚŽŚĂǀĞĂŶǇƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚƉůĂĐĞƐ;ŚĞŶĐĞƚŚĞƌĞĂƌĞŶŽƉŚŽƚŽƐďǇ<ĞǀŝŶ ŝŶ
dĂďůĞ ϮͿ͘ &ŝůŵŝŶŐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ƚŽ ǁĂůŬͬĐůŝŵďͬƌƵŶ ŽƵƚƐŝĚĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ǀŝĚĞŽ ĐĂŵĞƌĂ͕
ĞŶĂďůĞĚ <ĞǀŝŶ ƚŽďĞŽŶ ƚŚĞŵŽǀĞĂŶĚ Ɛƚŝůů ĞǆƉƌĞƐƐŚŝŵƐĞůĨ ĂŶĚ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ
ƉƌŽũĞĐƚ͘ &Žƌ Ă ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĂŶĚ ĂƌƚŝƐƚŝĐ ƉĞƌƐŽŶ ƐƵĐŚ ĂƐ ^ŚĂůĞĞƚĂ ŵĂŬŝŶŐ ;ǀĞƌǇ ĚĞƚĂŝůĞĚ ĂŶĚ
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞͿŵĞŶƚĂůŵĂƉƐ ĂƉƉĞĂƌĞĚ ƚŽďĞĂ ŐŽŽĚŵĞĂŶƐ ƚŽ ĞǆƉƌĞƐƐŚĞƌƐĞůĨ͘ϭϰdĂůŬĂƚŝǀĞ
ĂŶĚŽƵƚŐŽŝŶŐǀĂŶĞŶũŽǇĞĚďĞŝŶŐƚŚĞ͚ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌ͛ĚƵƌŝŶŐƚŚĞ;ƉĞĞƌͲůĞĚͿŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐǁŚĞƌĞŚĞ
ĐŽƵůĚ ŝŶƚĞƌĂĐƚ ǁŝƚŚ ŽƚŚĞƌƐ͘ ,Ğ ŽĨƚĞŶ ƚŽŽŬ ƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ ĂŶĚ ůŝŬĞĚ ƚŽ ůĞĂĚ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ĂŶĚ
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘
ŽŵƉĂƌŝŶŐŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐǁŝƚŚŵĞƚŚŽĚƐƵƐĞĚŝŶŐƌŽƵƉĐŽŶƚĞǆƚ͕ƚŚĞůĂƚƚĞƌ;ŝ͘Ğ͘ŵĞŶƚĂů
ŵĂƉƉŝŶŐ͕ ǁĂůŬƐͿ ŚĂĚ ĂĚĚĞĚ ǀĂůƵĞ ĂƐ ƚŚĞǇ ĐƌĞĂƚĞĚ Ă ŵŽƌĞ ƌĞůĂǆĞĚ ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ ǁŚĞƌĞ
ĂƚƚĞŶƚŝŽŶǁĂƐŶŽƚ ĨŽĐƵƐĞĚŽŶŽŶĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕ĞǀĞƌǇďŽĚǇĐŽƵůĚďĞĞǆĂĐƚůǇĂƐĂĐƚŝǀĞĂƐ ƚŚĞǇ
ǁĂŶƚĞĚĂŶĚĐŚŽŽƐĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚŵĞĂŶƐƚŽĞǆƉƌĞƐƐƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ŵŝǆŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐĂŶĚ
ŐŝǀŝŶŐ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ Ă ĐŚĂŶĐĞ ƚŽ ĐŚŽŽƐĞ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚ ƚŚĞǇ ĨĞĞů ŵŽƐƚ ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ ǁŝƚŚ
ĂƉƉĞĂƌĞĚ ďĞŶĞĨŝĐŝĂů ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ŝŶǀŽůǀĞ ĞǀĞƌǇďŽĚǇ ĂƐ ĞƋƵĂůůǇ ĂƐ ƉŽƐƐŝďůĞ͘ dŚĞ ŵĞƚŚŽĚƐ






ŽƚŚĞƌ ĂŐĞ ŐƌŽƵƉƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝŶ ƚŚĂƚ ĐĂƐĞ͕ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƉƌĂĐƚŝĐĂů ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ
ƐŚŽƵůĚďĞƚĂŬĞŶŝŶƚŽĂĐĐŽƵŶƚ;ƐĞĞĂƌƉŝĂŶŽϮϬϬϵĨŽƌĂŶĞǆĂŵƉůĞͿ͘
/ŶƚŚĞĐŽŶƚĞǆƚŽĨƚŚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇĂƉƉƌŽĂĐŚĐŚŽƐĞŶŝŶŽƵƌƌĞƐĞĂƌĐŚƉƌŽũĞĐƚ͕ĐŽŵďŝŶŝŶŐƚŚĞ
͚ŶĞǁ͛ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ ŵĞƚŚŽĚƐ ƉƌŽǀĞĚ ƚŽ ďĞ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘ dŚĞ ͚ŶĞǁ͛
ŵĞƚŚŽĚƐŵŽƚŝǀĂƚĞĚǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞǁŝƚŚĚŝĨĨĞƌĞŶƚĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕ŝŶƚĞƌĞƐƚƐĂŶĚĂďŝůŝƚŝĞƐƚŽĞǆƉƌĞƐƐ
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐĂŶĚďĞŝŶǀŽůǀĞĚŝŶŽƵƌƉƌŽũĞĐƚ͘&ŝƌƐƚ͕ƚŚĞĐƌĞĂƚŝǀĞĂŶĚŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐŽĨ
ƚŚĞ ͚ŶĞǁ͛ŵĞƚŚŽĚƐƉƌŽǀŝĚĞĚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕ǁŝƚŚĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐŬŝůůƐ ĂŶĚĂďŝůŝƚŝĞƐ͕ǁĂǇƐ ƚŽ ĞǆƉƌĞƐƐ
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕ĂŶĚƚŚƵƐŵŽƚŝǀĂƚĞĚƚŚĞŵƚŽƐƚĂǇŝŶǀŽůǀĞĚǁŝƚŚƚŚĞƉƌŽũĞĐƚ͘^ĞĐŽŶĚ͕ƚŚĞƋƵĂůŝƚŝĞƐ
ŽĨ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ ŵĞƚŚŽĚƐ ĞŶĂďůĞĚ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ƚŽ ĐŚŽŽƐĞ ƚŽ ǁŽƌŬ ŽƵƚƐŝĚĞ ƚŚĞ
ŐƌŽƵƉ ĐŽŶƚĞǆƚ ĂŶĚ ǁŝƚŚŽƵƚ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͘ ,ĞŶĐĞ͕ ƚŚĞ ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ
ŵĞƚŚŽĚƐŐĂǀĞƚŚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐŵŽƌĞĐŽŶƚƌŽůŽǀĞƌƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚƉƌŽĐĞƐƐ͘dŚĞŽƵƚĐŽŵĞƐŽĨŽƵƌ
ƉƌŽũĞĐƚ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ ƚŚĂƚ ǁŚĞŶ ĞŵƉůŽǇĞĚ ŝŶ ƐƵĐŚ Ă ǁĂǇ ƚŚĞ ͚ŶĞǁ͛ ŵĞƚŚŽĚƐ ŚĂǀĞ ĂĚĚĞĚ
ǀĂůƵĞĂƐƚŚĞǇŚĂǀĞƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůƚŽŵŽƚŝǀĂƚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐƚŽŝŶĐůƵĚĞĂĚĚŝƚŝŽŶĂůŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ĂďŽƵƚƚŚĞŝƌĐŽŵĨŽƌƚǌŽŶĞƐĂŶĚƉĞƌƐŽŶĂůŵĞĂŶŝŶŐĨƵůƉůĂĐĞƐ;ǁŚĞƌĞƚŚĞǁŽƵůĚŶŽƚŐŽǁŝƚŚĂŶ
ĂĚƵůƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ Žƌ ĂǁŚŽůĞ ŐƌŽƵƉͿ͘tĞǁŽƵůĚ ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ͕ ƚŽŽ͕ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ůĞĂƌŶĞĚ
ŶĞǁƐŬŝůůƐ;ŝ͘Ğ͘ŚŽǁƚŽĐĂƌƌǇŽƵƚĂŶŝŶƚĞƌǀŝĞǁŽƌĞĚŝƚĂŵŽǀŝĞͿĂŶĚŐĂƚŚĞƌĞĚŬŶŽǁůĞĚŐĞƚŚĂƚ
ǁĂƐƵƐĞĨƵůƚŽƚŚĞŵǁŚĞŶƌĞĨůĞĐƚŝŶŐŽŶƚŚĞŝƌĚĂŝůǇůŝǀĞƐ;ŝ͘Ğ͘ƵƐŝŶŐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ĐŽŶĐĞƉƚƐĂŶĚ
ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ĞǀĞƌǇĚĂǇ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶͿ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ͘tĞŵĂǇ
ĐŽŶĐůƵĚĞƚŚĞŶƚŚĂƚƚŚĞŵŝǆŽĨŵĞƚŚŽĚƐǁĂƐƐƵĐĐĞƐƐĨƵůŝŶƚĞƌŵƐŽĨĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐǇŽƵƚŚ͘

dŚĞ ĂƵƚŚŽƌƐ ĂƌĞ ŐƌĂƚĞĨƵů ƚŽ ƚŚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ĂŶĚŵƐ͘ ^ƵƐĂŶŶ zŽƵŶŐ Ăƚ ĞĚĂƌ ŽŵŵƵŶŝƚǇ
^ĞĐŽŶĚĂƌǇ ^ĐŚŽŽů ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ĂŶĚ ĨŽƌ ƐŚĂƌŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ĞǀĞƌǇĚĂǇ ůŝǀĞƐǁŝƚŚ ƵƐ͘ ^ƉĞĐŝĂů
ƚŚĂŶŬƐĂƌĞĞǆƚĞŶĚĞĚƚŽŽƵƌĐŽůůĞĂŐƵĞƉƌŽĨ͘WĂƵůƵƐ,ƵŝŐĞŶĨŽƌŚŝƐƐƵƉƉŽƌƚĂŶĚĐŽŵŵĞŶƚƐŽŶ
ĞĂƌůŝĞƌǀĞƌƐŝŽŶƐŽĨƚŚŝƐƉĂƉĞƌ͘tĞĂƌĞĂůƐŽŐƌĂƚĞĨƵů ƚŽƌ͘EĂĚŝŶĞ^ĐŚćĨĞƌ ĨŽƌ ŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶŽŶ
ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŵĞƚŚŽĚƐ ĂŶĚ͘ƚŽ dĂŵĂƌĂ <ĂƐƉĞƌƐͲtĞƐƚƌĂ ĨŽƌ ŚĞƌ ŚĞůƉ ǁŝƚŚ
sĂŶĐŽƵǀĞƌ /ƐůĂŶĚ ŵĂƉ͘ dŚŝƐ ƉƌŽũĞĐƚ ǁŽƵůĚ ŶŽƚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƉŽƐƐŝďůĞ ǁŝƚŚŽƵƚ ƚŚĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů
ƐƵƉƉŽƌƚĨƌŽŵƚŚĞ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŽƵŶĐŝůŽĨĂŶĂĚŝĂŶ^ƚƵĚŝĞƐ;/^Ϳ͕ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶĨŽƌĂŶĂĚŝĂŶ







ůĚĞƌƐŽŶ W ϮϬϬϬ͘ ŚŝůĚƌĞŶ ĂƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘ dŚĞ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ƌŝŐŚƚƐ ŽŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ




ĞƐƚ  ϮϬϬϳ͘ZĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ ǇŽƵƚŚ͗ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ŝƐƐƵĞƐ ŝŶ ĐƌŝƚŝĐĂů ǇŽƵƚŚ ƐƚƵĚŝĞƐ͘ ϯϰϮ Ɖ͘EĞǁzŽƌŬ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͕EĞǁzŽƌŬ
ŽƵƌĚŝĞƵWϭϵϵϬ͘dŚĞ>ŽŐŝĐŽĨWƌĂĐƚŝĐĞ͘ϯϰϬƉ͘^ƚĂŶĨŽƌĚhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͕ĂůŝĨŽƌŶŝĂ
ĂŶƚĞƌ  ϭϵϵϳ͘ dŚĞ ĨĂĐĞƚƐ ŽĨ ƉůĂĐĞ͘ /ŶDŽŽƌĞ 'd Θ ZtDĂƌĂŶƐ ;ĞĚƐͿ͘ĚǀĂŶĐĞƐ ŝŶ ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕
ĞŚĂǀŝŽƌ͕ ĂŶĚĞƐŝŐŶ͕ sŽů͘ ϰ͗dŽǁĂƌĚ ƚŚĞ /ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶŽĨ dŚĞŽƌǇ͕DĞƚŚŽĚƐ͕ƉƉ͘ϭϬϵͲϭϰϳ͘WůĞŶƵŵ
WƌĞƐƐ͕EĞǁzŽƌŬ











ǇůĞƐ : ϭϵϴϵ͘ dŚĞ ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ ŽĨ ĞǀĞƌǇĚĂǇ ůŝĨĞ͘ /Ŷ'ƌĞŐŽƌǇΘZtĂůĨŽƌĚ ;ĚƐͿ͘,ŽƌŝǌŽŶƐ ŝŶ ŚƵŵĂŶ
ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ͕ϭϬϮͲϭϭϳƉ͘DĂĐŵŝůůĂŶĚƵĐĂƚŝŽŶ>ƚĚ͕>ŽŶĚŽŶ
&ĞůƐŬŝ Z ϮϬϬϬ͘ŽŝŶŐ dŝŵĞ͗ &ĞŵŝŶŝƐƚ dŚĞŽƌǇ ĂŶĚ WŽƐƚŵŽĚĞƌŶ ƵůƚƵƌĞ͘ Ϯϭϰ Ɖ͘ EĞǁ zŽƌŬ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
WƌĞƐƐ͕EĞǁzŽƌŬ











,ŽǀĞŶ  ǀĂŶ Θ > DĞŝũĞƌŝŶŐ ;ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐͿ͘ KŶ ƚŚĞ ŐƌŽƵŶĚ͘ dŚŝŶŬŝŶŐ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘/ŶůŽŬĞW͕ĚĞůĂƐŝŶŽs͕WĂŶĞůůŝZΘDdŚŽŵĂƐ;ĚƐͿ͘ŽŵƉĂŶŝŽŶƚŽ^ŽĐŝĂů'ĞŽŐƌĂƉŚǇ͘
ůĂĐŬǁĞůů͕KǆĨŽƌĚ











































ZĂŝƚƚŝůĂ Z ϮϬϬϲ͘ DĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ƚŽ ƉƌĞͲƐĐŚŽŽů ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƵƌďĂŶ
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/Ŷ ƚŚĞ ďƌŽĂĚĞƌ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ƉŽƐƚͲƐŽĐŝĂůŝƐƚ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ĂŶĚ ƌƵƌĂů ĚĞĐůŝŶĞ͕ ǁĞ ĞǆĂŵŝŶĞ ƚŚĞ
ĞǀĞƌǇĚĂǇ ůŝǀĞƐ ŽĨ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ ŝŶ ƌƵƌĂů ƐƚŽŶŝĂ͘ tĞ ĨŽĐƵƐ ŝŶ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ŽŶ ŬĞǇ ƉůĂĐĞƐ ŽĨ
ďĞůŽŶŐŝŶŐ ĨŽƌ ǇŽƵƚŚƐĂŶĚ ƚŚĞƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ĂŶĚĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ƚŚƌŽƵŐŚǁŚŝĐŚ ƌƵƌĂů ǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞ
ĚĞǀĞůŽƉĂƐĞŶƐĞŽĨďĞůŽŶŐŝŶŐƚŽƚŚĞŝƌ ůŽĐĂůƉůĂĐĞƐ͘KƵƌĂŝŵ ŝƐ ƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇ ůŝŶŬƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞ
ĞǀĞƌǇĚĂǇĐŽŶƚĞǆƚĂŶĚďƌŽĂĚĞƌĐŚĂŶŐĞƐŝŶĨůƵĞŶĐŝŶŐǇŽƵŶŐƌƵƌĂůůŝǀĞƐŝŶƐƚŽŶŝĂ͘dŚĞĨŝŶĚŝŶŐƐ
ŝŶĚŝĐĂƚĞ ƚŚĂƚ ŝŶ ĐŽŶƚƌĂƐƚ ƚŽ ƚŚĞ ŵŽƐƚůǇ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ƉŽƌƚƌĂŝƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ƉĂŝŶƚ ŽĨ ƌƵƌĂů
ƐƚŽŶŝĂ͕ Ă ĨŽĐƵƐ ŽŶ ƚŚĞ ĞǀĞƌǇĚĂǇ ůĞǀĞů ƌĞǀĞĂůƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ƉůĂĐĞƐ ĂŶĚ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ǁŚŝĐŚ ĐĂŶ
ƉƌŽǀŝĚĞ ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ ĂŶĚ ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ ďĂƐĞƐ ĨŽƌ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ ƚŽ ŶĞŐŽƚŝĂƚĞ ĂŶĚ ƌĞƐƉŽŶĚ ƚŽ












dŚĞ ĐŽůůĂƉƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ^ŽǀŝĞƚ hŶŝŽŶ ŵĂƌŬĞĚ ƚŚĞ ďĞŐŝŶŶŝŶŐ ŽĨ Ă ƌĂƉŝĚ ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ŝƚƐ ĨŽƌŵĞƌ
ƌĞƉƵďůŝĐƐ͘ ĨƚĞƌ ƚŚĞ ůŽŶŐ ƌƵůĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵŵƵŶŝƐƚ ƌĞŐŝŵĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞůŝĂŶĐĞ ŽŶ Ă ƉůĂŶŶĞĚ
ĞĐŽŶŽŵǇĂŶĚĐŽŶƚƌŽůůĞĚƐŽĐŝĞƚĂůůŝĨĞ͕ŵŽƐƚƉŽƐƚͲƐŽĐŝĂůŝƐƚŶĂƚŝŽŶƐŚĂǀĞǁŝƚŶĞƐƐĞĚĂƐǁŝĨƚĂŶĚ







ƉŽŝŶƚĞĚ ŽƵƚ ǁŚĞŶ ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ ƚŚĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ ŽĨ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ŽŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƉŽƐƚͲƐŽĐŝĂůŝƐƚ
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ĂŶĚ ĂƐ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŽĨ ƐƚŽŶŝĂ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƉĂƉĞƌ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ͕ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ŝŵƉůŝĞƐ
ŵŽƌĞƚŚĂŶĂ͚ƌĞůĂƚŝǀĞůǇƵŶƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶŽĨĂƐĞƚŽĨƉŽůŝĐŝĞƐ͛͘dŚĞƐƚĂƌƚŝŶŐƉŽŝŶƚ
ĨƌŽŵǁŚŝĐŚƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĐŽŵŵĞŶĐĞĚǁĂƐĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĨŽƌĞĂĐŚŶĂƚŝŽŶ;^ŵŝƚŚĂŶĚWŝĐŬůĞƐ͕ϭϵϵϴͿ͘
^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ ƚŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞƐ ŽĨ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ĚŝĨĨĞƌ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ďǇ ƌĞŐŝŽŶ ;ǀĂŶ ,ŽǀĞŶ ĂŶĚ
WĨĂĨĨĞŶďĂĐŚ͕ϮϬϬϮͿ͕ŽƌĞǀĞŶĂƚƚŚĞůĞǀĞůŽĨƐŽĐŝĂůŐƌŽƵƉƐĚĞƉĞŶĚŝŶŐŽŶ͕ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ŐĞŶĚĞƌ
;,ƂƌƐĐŚĞůŵĂŶŶĂŶĚǀĂŶ,ŽǀĞŶ͕ϮϬϬϯͿ͕ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ ;dŚĞůĞŶĞƚĂů͕͘ ϮϬϭϭͿŽƌĂŐĞ ;EƵŐŝŶ͕ϮϬϬϴͿ͘
EƵŐŝŶ ;ϮϬϬϴͿ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞŝƌ ĂŐĞ͕ ƉĞŽƉůĞ ŝŶ ƐƚŽŶŝĂ
ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ĂŶĚ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ƚŚĞ ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚŝĞƐ ĐƌĞĂƚĞĚ ďǇ ƉŽƐƚͲƐŽĐŝĂůŝƐƚ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ĂƐ ĞŝƚŚĞƌ
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐŽƌ ƌŝƐŬƐ͘^ŝŵŝůĂƌůǇ͕<ĂǇΖƐĂƌƚŝĐůĞ ŝŶ ƚŚŝƐ ŝƐƐƵĞ ;<ĂǇ͕ϮϬϭϮͿĚŝƐĐƵƐƐĞƐ ƚŚĞǁĂǇƐ ŝŶ
ǁŚŝĐŚ ĂŐĞ ;ŝŶ ƚŚŝƐ ĐĂƐĞ ŽůĚ ĂŐĞͿ ŝŶƚĞƌƐĞĐƚƐ ǁŝƚŚ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ŽĨ ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů
ƐĞĐƵƌŝƚǇ ŝŶ ƉŽƐƚͲƐŽĐŝĂůŝƐƚ ƌƵƌĂů ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘ ZĞƐĞĂƌĐŚ ďǇ ,ƂƌƐĐŚĞůŵĂŶŶ ĂŶĚ ǀĂŶ ,ŽǀĞŶ ;ϮϬϬϯͿ
ŚĂƐ ƐŚŽǁŶ ƚŚĂƚ ǁŽŵĞŶ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽƌŵĞƌ 'Z ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ Ă ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ĂĐƵƚĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ
ĚŝƐĞŶĨƌĂŶĐŚŝƐĞŵĞŶƚ ĂƐ Ă ƌĞƐƵůƚ ŽĨ ƌĂĚŝĐĂů ĂůƚĞƌĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ƐŽĐŝĂů͕ ĐƵůƚƵƌĂů͕ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĂŶĚ
ƉŽůŝƚŝĐĂůƉŽƐŝƚŝŽŶƐĂĨƚĞƌƚŚĞƵŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨ'ĞƌŵĂŶǇ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ĂƐ,ƂƌƐĐŚĞůŵĂŶŶ;ϮϬϬϮͿŚĂƐ
ĂƌŐƵĞĚ͕ ƚŚĞ ŐƌĂŶĚ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ŶĂƌƌĂƚŝǀĞƐ ŵĂǇ ŶŽƚ ĚŽ ũƵƐƚŝĐĞ ƚŽ ƚŚĞ ǀĂƌŝŽƵƐ ǁĂǇƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ
ƉĞŽƉůĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕ŶĞŐŽƚŝĂƚĞĂŶĚĚĞĂůǁŝƚŚƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶŝŶƚŚĞŝƌĞǀĞƌǇĚĂǇůŝǀĞƐ͘
/Ŷ ƚŚŝƐ ƉĂƉĞƌǁĞ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ĞǆƉůŽƌŝŶŐ ƚŚĞŽƵƚĐŽŵĞƐŽĨ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͕ Žƌ ͚ĂĐƚƵĂůůǇ ĞǆŝƐƚŝŶŐƉŽƐƚͲ
ƐŽĐŝĂůŝƐŵ͛ϯ;^ƚĞŶŶŝŶŐ ĂŶĚ ,ƂƌƐĐŚĞůŵĂŶŶ͕ ϮϬϬϴ͗ ϯϭϰͿ͕ ĂƐ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ĂŶĚ ŶĞŐŽƚŝĂƚĞĚ ďǇ
ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ ŝŶ ƌƵƌĂů ƐƚŽŶŝĂ͘tĞ ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ ĂůƚŚŽƵŐŚ ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ŽĨ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ
ŚĂǀĞ ƉůĂĐĞĚ ƌƵƌĂů ƐƚŽŶŝĂŶ ǇŽƵƚŚƐ ŝŶ Ă ǀƵůŶĞƌĂďůĞ ƉŽƐŝƚŝŽŶ͕ ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ ƚŽ ƐŽĐŝĂů ĞǆĐůƵƐŝŽŶ
;^ĂĂƌŶŝŝƚ͕ ϭϵϵϵͿ͕ ƚŚĞŝƌ ůŽĐĂůĞǀĞƌǇĚĂǇĐŽŶƚĞǆƚƉƌŽǀŝĚĞƐǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞǁŝƚŚŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĨŽƌ
ďĞůŽŶŐŝŶŐĂŶĚŝŶĐůƵƐŝŽŶ͕ĂƐǁĞůůĂƐĨŽƌŶĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐĂŶĚƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐƚŽƚŚĞƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚŝŵĞƐ͘/Ŷ
ĚŽŝŶŐ ƐŽ͕ ǁĞ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ŬĞǇ ƉůĂĐĞƐ ŽĨ ďĞůŽŶŐŝŶŐ ĨŽƌ ǇŽƵƚŚ ŝŶ ƌƵƌĂů ƐƚŽŶŝĂ͘tĞ ĂŶĂůǇƐĞ ŽŶ
ǁŚŝĐŚŐƌŽƵŶĚƐĂŶĚƚŚƌŽƵŐŚǁŚŝĐŚƉƌĂĐƚŝĐĞƐĂŶĚĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞĚĞǀĞůŽƉĂƐĞŶƐĞ






ŽĨ ďĞůŽŶŐŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ůŽĐĂů ƉůĂĐĞƐ ĂŶĚ ǁŚĂƚ ŝŵƉĂĐƚ ƚŚĞƐĞ ƉůĂĐĞƐ͕ ŝŶ ƚƵƌŶ͕ ŚĂǀĞ ŽŶ ǇŽƵŶŐ
ƉĞŽƉůĞ͘
dŚĞ ƉĂƉĞƌ ƐƚĂƌƚƐ ǁŝƚŚ ĂŶ ŽǀĞƌǀŝĞǁ ŽĨ ƐƚŽŶŝĂ ŝŶ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͕ ǁŝƚŚ Ă ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ƚŚĞ
ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐŽĨďƌŽĂĚĞƌĐŚĂŶŐĞƐŽŶƚŚĞůŝǀŝŶŐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐŽĨǇŽƵƚŚŝŶƌƵƌĂůƐƚŽŶŝĂ͘tĞǁŝůůƚŚĞŶ
ĞǆƉůŽƌĞŚŽǁĞǀĞƌǇĚĂǇƉůĂĐĞƐƐŚĂƉĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͛ ůŝǀĞƐ͕ĂŶĚŚŽǁĂƐĞŶƐĞŽĨďĞůŽŶŐŝŶŐĐĂŶďĞ





ƚŽǁĂƌĚƐ ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚŵŽĚĞƌŶŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ Ăůů ƚŚĞ ƐƚĂƚĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ĨŽƌŵĞƌ ^ŽǀŝĞƚ hŶŝŽŶ ĂŶĚ ĂƐƚĞƌŶ
ƵƌŽƉĞ͘ &ŽůůŽǁŝŶŐ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ ŝŶ ϭϵϵϭ͕ ƐƚƌŽŶŐ ŶĞŽͲůŝďĞƌĂů ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĂů ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ǁĞƌĞ
ĂĚŽƉƚĞĚ͕ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ĨƌĞĞͲŵĂƌŬĞƚ ĞĐŽŶŽŵǇ ďĞŝŶŐ Ă ͚ƐƚƌŽŶŐ ;ĂŶĚ ŽŶůǇͿ
ƉƌŝŽƌŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ƌƵůŝŶŐ ƌŝŐŚƚͲǁŝŶŐ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĐŽĂůŝƚŝŽŶ͛ ;dƌƵŵŵ͕ ϮϬϬϲ͗ ϯ͖ ƐĞĞ ĂůƐŽ hŶǁŝŶ͕
ϭϵϵϴͿ͘/ŶŝƚŝĂůůǇ͕ĂďĞǁŝůĚĞƌŝŶŐǀĂƌŝĞƚǇŽĨŶĞǁŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐǁĞƌĞĐƌĞĂƚĞĚĨŽƌƉĞŽƉůĞŝŶƚĞƌŵƐ
ŽĨǁŽƌŬ͕ ƐƚƵĚǇĂŶĚƚƌĂǀĞů͕ ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ͘dŚĞĞĐŽŶŽŵǇ͕ ĨŽƌĞŝŐŶ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐĂŶĚ ƚƌĂĚĞŐƌĞǁ
ƌĂƉŝĚůǇ ;tŽƌůĚ ĂŶŬ ϮϬϬϴͿ͘ ŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ƉŽƐƚͲƐŽĐŝĂůŝƐƚ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕
ƐƚŽŶŝĂ ŚĂƐ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ŽĨƚĞŶ ďĞĞŶ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ ĂƐ Ă ͚ƐƵĐĐĞƐƐ ƐƚŽƌǇ͛ ;WĂŶĂŐŝŽƚŽƵ͕ ϮϬϬϭ͖
>ĂƵƌŝƐƚŝŶ͕ ϮϬϬϯ͖ 'ǇůĨĂƐŽŶ ĂŶĚ ,ŽĐŚƌĞŝƚĞƌ͕ ϮϬϬϵͿ͘ dŚŝƐ ƐƵĐĐĞƐƐ ŝƐ ĨƵƌƚŚĞƌ ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ ďǇ
ƐƚŽŶŝĂ͛Ɛ ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ hŶŝŽŶ ŝŶ ϮϬϬϰ ĂŶĚ ƚŚĞ ƵƌŽ ǌŽŶĞ ŝŶ ϮϬϭϭ ;ƵƌŽƉĞĂŶ
ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕ϮϬϭϭͿ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐƚŽďĞŶĞĨŝƚĨƌŽŵƚŚĞĐŚŽŝĐĞƐĂŶĚŽƉƚŝŽŶƐĂƐǁĞůů
ĂƐ ƚŚĞ ƌŝƐŬƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ŶĞǁ ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕ ƉŽůŝƚŝĐĂů ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ǁĞƌĞ ŶŽƚ
ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ ĞƋƵĂůůǇ͘ dŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŚĂƐ ĞŶĂďůĞĚ ƐŽŵĞ ƐŽĐŝĂů ŐƌŽƵƉƐ ĂŶĚ
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂƌĞĂƐƚŽƉƌŽƐƉĞƌƌĞůĂƚŝǀĞůǇƌĂƉŝĚůǇ͕ǁŚŝůĞ ĨŽƌĐŝŶŐŽƚŚĞƌƐƚŽĨĂůů ŝŶƚŽƉŽǀĞƌƚǇ ;ƐĞĞ
ĂůƐŽ WŝĐŬůĞƐ ĂŶĚ ^ŵŝƚŚ ϭϵϵϴͿ͕ ƚŚƵƐ ĐĂƵƐŝŶŐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ŝŶĞƋƵĂůŝƚŝĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƐŽͲĐĂůůĞĚ
͛ǁŝŶŶĞƌƐ͛ ĂŶĚ ͛ůŽƐĞƌƐ͛ ŽĨ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ;hŶǁŝŶ͕ ϭϵϵϴ͖ ^ĂĂƌ͕ ϮϬϬϴͿ͘ >ĂƌŐĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ
ƐƚĂŶĚĂƌĚ ŽĨ ůŝǀŝŶŐ ĂŶĚ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ ĂďŝůŝƚǇ ďĞƚǁĞĞŶ ƐƚŽŶŝĂ͛Ɛ ƵƌďĂŶ ĂŶĚ ƌƵƌĂů ƌĞŐŝŽŶƐ
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƚŚĞŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐƐŽĐŝĂůĂŶĚƐƉĂƚŝĂůĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶǁŝƚŚŝŶƚŚĞĐŽƵŶƚƌǇ;ƐƚŽŶŝĂŶ,ƵŵĂŶ
ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚZĞƉŽƌƚϮϬϬϵ͖^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐƐƚŽŶŝĂ͕ϮϬϭϬĂͿ͘/ŶϮϬϬϴ͕ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ϲϬйŽĨƐƚŽŶŝĂ͛Ɛ
'W ǁĂƐ ƉƌŽĚƵĐĞĚ ŝŶ ,ĂƌũƵ ĐŽƵŶƚǇ ;ŽƵƚ ŽĨ Ă ƚŽƚĂů ŽĨ ϭϱ ĐŽƵŶƚŝĞƐͿ ĂŶĚ ŝƚƐ ƵƌďĂŶ ĐŽƌĞ͕
ƐƚŽŶŝĂ͛ƐĐĂƉŝƚĂůĐŝƚǇdĂůůŝŶŶ;^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐƐƚŽŶŝĂ͕ϮϬϭϬĂ͖ƐĞĞĂůƐŽhŶǁŝŶ͕ϭϵϵϴͿ͘
ZƵƌĂůĂƌĞĂƐĂƌĞŽĨƚĞŶĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĂŵŽŶŐƚŚĞŐƌĞĂƚĞƐƚ͚ůŽƐĞƌƐ͛ŽĨƚŚĞƉŽƐƚͲƐŽĐŝĂůŝƐƚƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘
^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ƚŚĂƚ ƉĞŽƉůĞ ŝŶ ƌƵƌĂů ĂƌĞĂƐ ŽĨ ƐƚŽŶŝĂ ŚĂǀĞ ĨĞǁĞƌ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĨŽƌ
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ Žƌ ǁŽƌŬ͕ ĂŶĚ ĂƌĞ ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ŝŶŵŽďŝůŝƚǇ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ůŝŵŝƚĞĚ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƉƵďůŝĐ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ;ƐƚŽŶŝĂŶ ,ƵŵĂŶ ƐƐĞƚ ZĞƉŽƌƚ͕ ϮϬϭϬ͖  ƐƚŽŶŝĂŶ DŝŶŝƐƚƌǇ ŽĨ ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕ ϮϬϬϳͿ͘
hŶǁŝŶ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϰͿ ĚĞƐĐƌŝďĞ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ŽŶ ƌƵƌĂů ůŝĨĞ ĂƐ ͛ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐůǇ
ŶĞŐĂƚŝǀĞ͛;Ɖ͘ϭϮϭͿ͘dŚĞŚƵŵĂŶĐŽƐƚŽĨƚŚĞĐŽůůĂƉƐĞŽĨƌƵƌĂůĞĐŽŶŽŵŝĞƐĂŶĚůŝĨĞŝƐĞǀŝĚĞŶĐĞĚďǇ








ŝŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ƚǁŽďŝŐŐĞƐƚ ĐŝƚŝĞƐʹdĂůůŝŶŶĂŶĚdĂƌƚƵĂŶĚ ƚŚĞŝƌŚŝŶƚĞƌůĂŶĚƐ ;^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ
ƐƚŽŶŝĂ͕ϮϬϬϵͿ͘/ŶϮϬϭϬ͕ŵŽƌĞƚŚĂŶŚĂůĨŽĨƚŚĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŽĨƐƚŽŶŝĂǁĂƐůŝǀŝŶŐŝŶ,ĂƌũƵϰĂŶĚ






tŚŝƚĞ ;ϮϬϭϬͿ ĂŶĚ tĂůŬĞƌ ;ϮϬϭϬͿ ŚĂǀĞ ĂƌŐƵĞĚ͕ ƐĞĞ ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ ĂƐ ƚŚĞ ŽŶůǇ ŽƉƚŝŽŶ ůĞĨƚ ĨŽƌ
ŵĂŬŝŶŐ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ŽĨ ƚŚĞ ŶĞǁ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͕ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ƐŽĐŝĂů ƐƚĂƚƵƐ͕ Žƌ ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ
ƐŝŵƉůǇĨŽƌƐƵƌǀŝǀĂů;ƐĞĞĂůƐŽtĂůŬĞƌĂŶĚ^ƚĞƉŚĞŶƐŽŶ͕ϮϬϭϬͿ͘
zŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ ǁŚŽ ŵŝŐƌĂƚĞ ƚŽ ƚŚĞ ĐŝƚŝĞƐ ŵĂǇ ĨŝŶĚ ŶĞǁ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͕ ďƵƚ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ĂůƐŽ
ĞǆƉŽƐĞĚƚŽŶĞǁƌŝƐŬƐĂƐƚŚĞǇĞŶƚĞƌĂ͚ĚǇŶĂŵŝĐǇĞƚĞƋƵĂůůǇƵŶƌĞůŝĂďůĞƐƉĂĐĞ͛;,ĂďĞĐŬ͕ϮϬϬϵ͗
ϮϬϬͿ͘dŚŽƐĞǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞǁŚŽƌĞŵĂŝŶďĞŚŝŶĚŝŶƌƵƌĂůĂƌĞĂƐ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ƌŝƐŬƐ ĂƌŝƐŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ůĂĐŬ ŽĨ ŝŶĐŽŵĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͕ ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů ŽƵƚůĞƚƐ͘ ZǇĞ
;ϮϬϬϲͿƚĞƌŵĞĚƚŚĞŽƵƚĐŽŵĞŽĨƌƵƌĂůĚĞĐůŝŶĞĂŶĚĐŚĂŶŐĞƐĨŽƌǇŽƵƚŚƐƚŚĞ͚ƌƵƌĂůĚƵůů͛͘/ŶƐŽŵĞ
ĂƌĞĂƐ͕ ƚŚŝƐ ŚĂƐ ůĞĚ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ ƚŽ ŝŶĚƵůŐĞ ŝŶ ƉĂƐƚŝŵĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ĂůĐŽŚŽů͕ ƐŵŽŬŝŶŐ͕ Žƌ
;ƵŶƉƌŽƚĞĐƚĞĚͿƐĞǆ;ƐƚŽŶŝĂŶEĂƚŝŽŶĂů/ŶƐƚŝƚƵƚĞĨŽƌ,ĞĂůƚŚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ϮϬϬϰͿϱ͘
tŚĞƌĞĂƐƚŚĞůĂĐŬŽĨŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐĞǀŝĚĞŶƚůǇŝŶĨůƵĞŶĐĞƐǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞ͛ƐůŝǀĞƐŝŶƌƵƌĂůƐƚŽŶŝĂ͕
ŝŶ ƚŚŝƐ ƉĂƉĞƌǁĞĞŵƉŚĂƐŝǌĞ ƚŚĂƚŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĂŶĚŵĞĂŶŝŶŐĨƵů ƉůĂĐĞƐĚŽĞǆŝƐƚ ŝŶ ƚŚĞ ƌƵƌĂů
ĐŽŶƚĞǆƚ͕ ĂůďĞŝƚ ŽŶ Ă ƐŵĂůůĞƌ ƐĐĂůĞ͘ /ƚ ŝƐ ƉƌĞĐŝƐĞůǇ ƚŚĞƐĞ ůŽĐĂů ƉůĂĐĞƐ͕ ŝŶǁŚŝĐŚ ƉĞŽƉůĞ ƐƉĞŶĚ
ƚŚĞŝƌĚĂŝůǇůŝǀĞƐ͕ƚŚĂƚŚĂǀĞƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůƚŽƐƵƉƉŽƌƚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐďǇƉƌŽǀŝĚŝŶŐĂŶĂŶĐŚŽƌƉŽŝŶƚ




ŝŶDŽůĚŽǀĂŶ ƐŽĐŝĞƚǇ ŝŶ ŐĞŶĞƌĂů͘ dŚĞǇ ĂƌŐƵĞ͗ ͚dŚŽƐĞ ΀ǇŽƵƚŚƐ΁ǁŚŽ ůĂĐŬĞĚ ĞǀĞŶ ƚŚŝƐ ŬŝŶĚ ŽĨ
ƐƵƉƉŽƌƚ ΀Ăƚ ƚŚĞ ůŽĐĂů ůĞǀĞů΁ǁĞƌĞ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞ͛ ;ϮϬϭϬ͗ ϱϴϯͿ͘ ǀĞƌǇĚĂǇ ƉůĂĐĞƐ ŽĨ
ďĞůŽŶŐŝŶŐĐĂŶƚŚƵƐďĞĐŽŵĞĞƐƉĞĐŝĂůůǇƌĞůĞǀĂŶƚĨŽƌƌƵƌĂůǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞĂŶĚƚŚĞŝƌǁĞůůͲďĞŝŶŐϲ͘










ƉůĂĐĞƐ ǁŚĞƌĞ ŵŽƐƚ ŽĨ ŽƵƌ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ƵŶĨŽůĚ ĂŶĚ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ŐƌĞĂƚĞƐƚ ƉĂƌƚ ŽĨ ŽƵƌ ƐŽĐŝĂů
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ŽĐĐƵƌƐ͘ Ǉ ŵĞĂŶƐ ŽĨ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ǁŝƚŚ ƚŝŵĞ͕ Ă
ƐĞŶƐĞŽĨďĞůŽŶŐŝŶŐƚŽƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůŽĐĂůĞƐĚĞǀĞůŽƉƐ;ZƵďĞŶƐƚĞŝŶĂŶĚWĂƌŵĂůĞĞ͕ϭϵϵϮͿ͘ƐĞŶƐĞ
ŽĨďĞůŽŶŐŝŶŐ ŝŵƉůŝĞƐ ƚŚĞ ĨĞĞůŝŶŐŽĨďĞŝŶŐ ŝŶĐůƵĚĞĚĂŶĚŽĨďĞŝŶŐ ĂƉĂƌƚŽĨĂƉůĂĐĞŽƌŐƌŽƵƉ
;WƌĞƚƚǇ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϯͿ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ďĞůŽŶŐŝŶŐ ŝŶǀŽůǀĞƐ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ Ĩŝƚ ǁŝƚŚ ĂŶĚ ďĞŝŶŐ
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ ĂƐ ĂŵĞŵďĞƌ ŝŶ ĂƉůĂĐĞ ĂŶĚ ďǇ ƚŚĞŽƚŚĞƌŵĞŵďĞƌƐ ;ĞŶĞĚŝĐƚŽ ĂŶĚDŽƌĂŶ͕
ϮϬϬϳͿ͘
 ƐĞŶƐĞŽĨ ďĞůŽŶŐŝŶŐ ŝƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚŵĂŶǇƉŽƐŝƚŝǀĞŽƵƚĐŽŵĞƐ ĨŽƌ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘KƐƚĞƌŵĂŶ
;ϮϬϬϬͿ ƐƚĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ ǁŚŽ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ ďĞůŽŶŐŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ĞǀĞƌǇĚĂǇ
ĐŽŶƚĞǆƚŚĂǀĞĂ ͚ƐƚƌŽŶŐĞƌ ƐƵƉƉůǇŽĨ ŝŶŶĞƌ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕͛ ƚŚĞǇ ͚ƉĞƌĐĞŝǀĞ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ƚŽďĞŵŽƌĞ
ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ ĂŶĚ ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ͕͛ ŚĂǀĞ ͚ŚŝŐŚĞƌ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͛ ĂŶĚ Ă ͚ƐƚƌŽŶŐĞƌ
ƐĞŶƐĞ ŽĨ ŝĚĞŶƚŝƚǇ͕͛ ďƵƚ ĂůƐŽ Ă ͚ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ ƚŽ ĐŽŶĨŽƌŵ ƚŽ ĂŶĚ ĂĚŽƉƚ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ŶŽƌŵƐ ĂŶĚ
ǀĂůƵĞƐ͛  ;Ɖ͘ ϯϰϯͿ͘  ƚĞĞŶĂŐĞƌ͛Ɛ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ĐŽŶŶĞĐƚĞĚŶĞƐƐ ƚŽ ĨĂŵŝůǇ ĂŶĚ ƐĐŚŽŽů ŝƐ ŵŽƌĞŽǀĞƌ
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ůŽǁĞƌ ƌĂƚĞƐ ŽĨ ĞŵŽƚŝŽŶĂů ĚŝƐƚƌĞƐƐ͕ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ĂďƵƐĞ͕ ƐĞǆƵĂů ĂĐƚŝǀŝƚǇ ĂŶĚ
ǀŝŽůĞŶĐĞ ;ZĞƐŶŝĐŬ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϵϳ ŝŶ KƐƚĞƌŵĂŶ ϮϬϬϬͿ͘ ƚ ƚŚĞ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ůĞǀĞů͕ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ
ďĞůŽŶŐŝŶŐĐĂŶƌĞƐƵůƚŝŶŵŽƌĞĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶĂŶĚƐŽĐŝĂůĐŽŚĞƐŝŽŶ;WƵƚŶĂŵ͕ϮϬϬϬ͖
ĂŵƉďĞůů͕ ϮϬϬϱͿ͘ ƐĞŶƐĞŽĨďĞůŽŶŐŝŶŐĐĂŶŵŽƚŝǀĂƚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ƚŽ ƚĂŬĞ ĐĂƌĞŽĨ ƚŚĞŝƌ ůŝǀŝŶŐ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ĂŶĚ ƚŽ ƐƚĂǇ ĐůŽƐĞŽƌ ƌĞƚƵƌŶ ƚŽ ƚŚĞŝƌŵĞĂŶŝŶŐĨƵů ƉůĂĐĞƐ ;&ƵůůŝůŽǀĞ͕ ϭϵϵϲ͖ &ƌŝĞĚ͕
ϮϬϬϬͿ͘
ZĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƉƐǇĐŚŽůŽŐǇŚĂƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚƚŚĂƚĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ŝŶƚŝŵĞƐŽĨĐŚĂŶŐĞĂŶĚ
ƐƚƌĞƐƐĞǀĞƌǇĚĂǇƉůĂĐĞƐƉůĂǇĂŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚƌŽůĞ;<ŽƌƉĞůĂĂŶĚ,ĂƌƚŝŐ͕ϭϵϵϲ͖dǁŝŐŐĞƌͲZŽƐƐĞƚĂů͕͘
ϮϬϬϯ͖DĂŶǌŽ͕ϮϬϬϱͿ͘dŚĞƌŽƵƚŝŶĞ͕ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇĂŶĚƉƌĞĚŝĐƚĂďŝůŝƚǇĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚƚŚĞ͚ĞǀĞƌǇĚĂǇ͛









ŽƚŚ ƉŚǇƐŝĐĂů ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ƉůĂĐĞ ƉůĂǇ Ă ƌŽůĞ ŝŶ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ
ďĞůŽŶŐŝŶŐ͘ dŚĞ ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉŚǇƐŝĐĂů ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ĨŽƌ ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ ƉůĂĐĞͲĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ŝƐ
ƌĞĨůĞĐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƌŽůĞ ƚŚĂƚ ƉůĂĐĞƐ ƉůĂǇ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ ŝŶ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ
ƐƵƉƉŽƌƚŝŶƚĞŶĚĞĚĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ;ƌŽǁŶĂŶĚZĂǇŵŽŶĚ͕ϮϬϬϳͿ͘ďďŽƚͲŚĂƉŵĂŶ;ϮϬϬϲͿĨŽƵŶĚƚŚĂƚ




dƌĞůů ĂŶĚ ǀĂŶ ,ŽǀĞŶ͕ ϮϬϭϭͿ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƉĞƌŚĂƉƐ ĞǀĞŶ ŵŽƌĞ ŝŶĨůƵĞŶƚŝĂů ĨŽƌ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ
ƐĞŶƐĞŽĨďĞůŽŶŐŝŶŐĂƌĞƚŚĞƐŽĐŝĂůĂƐƉĞĐƚƐŽĨƉůĂĐĞƐ͗ŽƚŚĞƌ;ǇŽƵŶŐͿƉĞŽƉůĞ͘
^ŽĐŝĂůƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚƐĂƌŐƵĞƚŚĂƚǇŽƵƚŚŝƐĂŬĞǇƉĞƌŝŽĚŽĨŝĚĞŶƚŝƚǇĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ;ƌŝŬƐŽŶ͕ϭϵϲϴͿ͕
ĂŶĚ ŝƚ ŝƐ ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ŽƚŚĞƌƐ ƚŚĂƚ ŝĚĞŶƚŝƚŝĞƐ ĚĞǀĞůŽƉ
;WŝĂŐĞƚ͕ϭϵϲϱͿ͘dŚĞƐŽĐŝĂůĂƐƉĞĐƚƐŽĨƉůĂĐĞƐʹƚŚĞƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇĨŽƌŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͕ŵĞĞƚŝŶŐ͕ƐĞĞŝŶŐ
ŽƚŚĞƌƐ ĂŶĚ ďĞŝŶŐ ƐĞĞŶ ʹ ĂƌĞ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ŝŶĨůƵĞŶƚŝĂů ĨŽƌ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ ƉůĂĐĞ
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͘/ŶƌĞƐĞĂƌĐŚďǇdƌĞůůĂŶĚǀĂŶ,ŽǀĞŶ;ϮϬϭϭͿ͕ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶǁŝƚŚĨƌŝĞŶĚƐ
ĂŶĚƉĞĞƌƐĂƚƚŚĞŵĂůůĂŶĚƐĐŚŽŽůƌĞƐƵůƚĞĚŝŶƚŚĞƐĞůŽĐĂƚŝŽŶƐďĞĐŽŵŝŶŐŬĞǇƉůĂĐĞƐĨŽƌǇŽƵƚŚƐ
ŝŶ ƌƵƌĂů ĂŶĂĚĂ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ƉĂƉĞƌ͕ǁĞ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ŬĞǇ ƐŽĐŝĂůŵĞĞƚŝŶŐ ƉůĂĐĞƐ ĨŽƌ ǇŽƵŶŐ
ƉĞŽƉůĞ͘ /Ŷ ƚŚĞ ƐĞĐƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ĨŽůůŽǁ͕ǁĞǁŝůů ĞǆƉůŽƌĞ ŝŶŵŽƌĞ ĚĞƚĂŝů ƉůĂĐĞƐ ĂŶĚ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ŽĨ
ďĞůŽŶŐŝŶŐĨŽƌǇŽƵƚŚƐŝŶƚŚĞƐŵĂůůƌƵƌĂůƐƚŽŶŝĂŶƚŽǁŶŽĨ:ćƌǀĂͲ:ĂĂŶŝ͘
͵ǤͶǤ¡Ǧ
:ćƌǀĂͲ:ĂĂŶŝ ŝƐĂƐŵĂůůƚŽǁŶŝŶĐĞŶƚƌĂůƐƚŽŶŝĂ;ƐĞĞ&ŝŐƵƌĞϭͿ͘ /ƚ ŝƐ ůŽĐĂƚĞĚ ŝŶŽŶĞŽĨƚŚĞŵŽƐƚ
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůĂŶĚůĞĂƐƚĚĞŶƐĞůǇƉŽƉƵůĂƚĞĚĂƌĞĂƐŽĨƐƚŽŶŝĂ;ϭϰ͘ϳƉĞƌƐƋ͘ŬŵĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞ
ƐƚŽŶŝĂŶ ĂǀĞƌĂŐĞ ŽĨ ϯϬ͘ϵ ƉĞƌ ƐƋ͘ ŬŵͿ ;ZĞŐŝŽŶĂů WŽƌƚƌĂŝƚ ŽĨ ƐƚŽŶŝĂ͗ :ćƌǀĂŵĂĂ͕ ϮϬϭϬͿ͘
ŵƉůŽǇŵĞŶƚ ŝŶ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ ŝƐ ƚŚĞ ŵĂŝŶ ƐŽƵƌĐĞ ŽĨ ŝŶĐŽŵĞ ĨŽƌ ůŽĐĂů ƉĞŽƉůĞ͕ ĨŽůůŽǁĞĚ ďǇ





/Ŷ Ă ǁĂǇ ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ ŽƚŚĞƌ ƉĞƌŝƉŚĞƌĂů ƌƵƌĂů ĂƌĞĂƐ ŝŶ ƐƚŽŶŝĂ͕ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ƉĂƐƚ ĚĞĐĂĚĞƐ ƚŚĞ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ :ćƌǀĂͲ:ĂĂŶŝ ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƐƚĞĂĚŝůǇ ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ ;^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ƐƚŽŶŝĂ͕
ϮϬϭϬďͿ͘KǀĞƌƚŚĞƉĂƐƚƚǁŽĚĞĐĂĚĞƐ;ϭϵϴϵͲϮϬϬϵͿ͕ƚŚĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŚĂƐĚĞĐƌĞĂƐĞĚďǇŵŽƌĞƚŚĂŶ






&ŝŐƵƌĞϮ͘ĞŶƚƌĂůƐƋƵĂƌĞŽĨ :ćƌǀĂͲ:ĂĂŶŝǁŝƚŚƚŚĞŐĞŶĞƌĂůƐƚŽƌĞ͕ ůŝďƌĂƌǇĂŶĚƚŚĞĐŚƵƌĐŚ ;ƉŚŽƚŽ͗ ůĞŶͲ
DĂĂƌũĂdƌĞůůͿ
͵ǤͷǤ
ĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ƉĂƉĞƌǁĂƐ ĐĂƌƌŝĞĚ ŽƵƚ ŝŶ :ćƌǀĂͲ:ĂĂŶŝ ŝŶ ƚŚĞ ƐƉƌŝŶŐ ŽĨ ϮϬϬϵ͘ ZĞƉĞĂƚ




ǁĞůů ĂƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƉŽƐƚĞƌƐ͘ ƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ŵĞĞƚŝŶŐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕ ƚŚĞ





ƉƌŽũĞĐƚ͘ dŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐŵĞƚ ŽŶ ĂǀĞƌĂŐĞ ƚǁŝĐĞ ĂǁĞĞŬ͕ŵŽƐƚůǇ Ăƚ ƚŚĞ
ůŽĐĂůŚŝŐŚƐĐŚŽŽů͕ďƵƚŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇĂůƐŽĂƚŽƚŚĞƌůŽĐĂƚŝŽŶƐ͕ƐƵĐŚĂƐƚŚĞƚŽǁŶƐƋƵĂƌĞ͕͚,ŽƵƐĞŽĨ
ƵůƚƵƌĞ͛ ;Ă ĐĞŶƚƌĞ ĨŽƌ ƐŽĐŝĂů ĂŶĚ ĐƵůƚƵƌĂů ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕ ŝŶŚĞƌŝƚĞĚ ĨƌŽŵ ^ŽǀŝĞƚ ƚŝŵĞƐͿ Žƌ ƚŚĞ
ŚĂŵďƵƌŐĞƌŬŝŽƐŬͬĐĂĨĠŝŶ:ćƌǀĂͲ:ĂĂŶŝƚŽǁŶ͘
KƵƌĂŝŵǁĂƐ ƚŽ ĞŶĂďůĞ ƚŚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ƚŽƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ ŝŶ ƚŚĞƉƌŽũĞĐƚĂƐ ĐŽͲƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘ϴ/Ŷ
ŽƌĚĞƌƚŽĂĐŚŝĞǀĞƚŚŝƐ͕ĂƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇĂƉƉƌŽĂĐŚĂŶĚĂŵŝǆŽĨƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞŵĞƚŚŽĚƐǁĞƌĞƵƐĞĚ͘
hƐŝŶŐĂƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇĂƉƉƌŽĂĐŚŝŵƉůŝĞĚƚŚĂƚƚŚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐŚĞůƉĞĚĚĞĨŝŶĞƚŚĞĨŽĐƵƐŽĨƚŚĞ
ƉƌŽũĞĐƚ͕ ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ůĞĚ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ĂĨƚĞƌ
ĚĞĐŝĚŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ƚŽƉŝĐƐ ŽĨ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ƚŽŐĞƚŚĞƌ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͕ ŵŽƐƚ ŽĨ ƚŚĞ
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ǁĞƌĞ ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ dŚĞ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ǁĞƌĞ ĂůƐŽ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌ
ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ Ă ǀŝĚĞŽ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĚĂŝůǇ ƉůĂĐĞƐ ŝŶ Ă ƐŵĂůů ŐƌŽƵƉ͘ ƚ ƚŚĞ ĞŶĚ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ ĞĂĐŚ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƌĞĐĞŝǀĞĚĂĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞƐƚĂƚŝŶŐƚŚĞŝƌƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͕ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐĂŶĚƐŬŝůůƐůĞĂƌŶĞĚ
ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞƉƌŽũĞĐƚ͘'ŝǀŝŶŐǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞƐŽŵĞĐŽŶƚƌŽůŽǀĞƌ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚƉƌŽũĞĐƚŚĞůƉĞĚ͕Ăƚ
ůĞĂƐƚƚŽƐŽŵĞĞǆƚĞŶƚ͕ƚŽĐŽƵŶƚĞƌƚŚĞƉŽǁĞƌŝŵďĂůĂŶĐĞďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĂĚƵůƚƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌĂŶĚƚŚĞ
ǇŽƵŶŐ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ;ƐĞĞ ĂůƐŽ ,ĞĂƚŚ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϵͿ͘ ĚŽƉƚŝŶŐ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ ĂƉƉƌŽĂĐŚ
ƐĞĞŵĞĚ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͕ ĂƐ ƚŚĞ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ ĂŶĚ ĂĨƚĞƌ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ĨĞǁ
ŵĞĞƚŝŶŐƐƌĞĨĞƌƌĞĚƚŽŝƚĂƐ͚ŽƵƌ͛ƉƌŽũĞĐƚ͘dŚĞŝŶĨŽƌŵĂůĂŶĚĨƌŝĞŶĚůǇƐƚǇůĞƚŚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐƵƐĞĚ
ǁŚĞŶ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ ƚŽ ŚĞƌ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ĨĞůƚ Ăƚ ĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ
ƉƌŽũĞĐƚ͘
/ŶŽƌĚĞƌ ƚŽĞǆƉůŽƌĞǇŽƵƚŚƉůĂĐĞƐ͕ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐĂŶĚŽƉŝŶŝŽŶƐŽŶ ůŝĨĞ ŝŶ :ćƌǀĂͲ:ĂĂŶŝ͕ǁĞƵƐĞĚƚŚĞ
ĨŽůůŽǁŝŶŐ ŵĞƚŚŽĚƐ͗ ǀŝĚĞŽ͕ Ă ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͕ ŵĞŶƚĂů ŵĂƉƉŝŶŐ ĂŶĚ ƉĞĞƌͲůĞĚ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌͲůĞĚ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘ &Žƌ ƚŚĞ ǀŝĚĞŽ ƉƌŽũĞĐƚ͕ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ ĐŚŽƐĞ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ƚŽƉŝĐƐ ŽĨ
ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘ dŚĞ ƚŚƌĞĞ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ĨŝůŵƐ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ǇŽƵƚŚ ůĞŝƐƵƌĞ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕ ŚŽďďŝĞƐ ĂŶĚ
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐŝŶ:ćƌǀĂͲ:ĂĂŶŝ͘dŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞĨŽĐƵƐĞĚŽŶĞǀĞƌǇĚĂǇƉůĂĐĞƐĂŶĚĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ
ŽĨ ǇŽƵƚŚƐ ŝŶ :ćƌǀĂͲ:ĂĂŶŝ͕ ƚŚĞŝƌƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐŽĨ ůŝĨĞ ŝŶ ƚŚĞĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ĨƵƚƵƌĞƉůĂŶƐ͘
dŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞǁĂƐĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚƚŽƐƚƵĚĞŶƚƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĂŐĞƐŽĨϭϰĂŶĚϭϴĂƚƚĞŶĚŝŶŐƚŚĞ
ůŽĐĂůŚŝŐŚ ƐĐŚŽŽů ;ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƌĂƚĞϳϵ͘ϲй͖ŶсϰϳͿ͘ dŚĞ ;ƉĞĞƌͲůĞĚ͕ ǀŝĚĞŽͿ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ĨŽĐƵƐĞĚŽŶ
ƉůĂĐĞƐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚďǇŵĞŶƚĂůŵĂƉƉŝŶŐ͕ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐĂŶĚŐƌŽƵƉŵĞĞƚŝŶŐƐĂƐŬĞǇƉůĂĐĞƐ ĨŽƌ
ǇŽƵƚŚƐ ŝŶ :ćƌǀĂͲ:ĂĂŶŝ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ǁŝƚŚ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ͕ ĂŶ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁǁŝƚŚ ƚŚĞ
ŚĞĂĚ ƚĞĂĐŚĞƌ ŽĨ ƚŚĞ ůŽĐĂů ŚŝŐŚ ƐĐŚŽŽů͕ ǁĂƐ ŚĞůĚ͘ Ǉ ƵƐŝŶŐ Ă ŵŝǆ ŽĨ ŵƵůƚŝƉůĞ͕ ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ
ŵĞƚŚŽĚƐ͕ǁĞǁĞƌĞĂďůĞƚŽĞǆƉůŽƌĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚĨĂĐĞƚƐŽĨƉůĂĐĞƐĂŶĚƉůĂĐĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ;ƐĞĞĂůƐŽ
ĞůĞ͕ϮϬϬϲͿ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ǁĞǁĞƌĞĂďůĞƚŽŐŝǀĞǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞǁŝƚŚĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐŬŝůůƐĂĐŚĂŶĐĞƚŽ
ĞǆƉƌĞƐƐ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ŝŶ ǁĂǇƐ ŽƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ǁŽƌĚƐ ;sĂůĞŶƚŝŶĞ͕ ϮϬϬϭͿ͕ ĂŶĚ ŵŽƚŝǀĂƚĞ ƚŚĞŵ ƚŽ
ĚĞǀĞůŽƉĂŶĚƉƌĂĐƚŝƐĞŶĞǁƐŬŝůůƐ;<ĞůůĞƚĞƚĂů͕͘ϮϬϬϰͿ͘tĞŚĂǀĞĚŝƐĐƵƐƐĞĚƚŚĞĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐŽĨ








ƵƐŝŶŐ ĂŵŝǆŽĨŵĞƚŚŽĚƐ ŝŶ ǇŽƵƚŚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂƐǁĞůů ĂƐǁĂǇƐ ŝŶǁŚŝĐŚ ƐƵĐŚĂŶ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĐĂŶ
ĞŶŚĂŶĐĞƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚƉƌŽĐĞƐƐŝŶŵŽƌĞĚĞƚĂŝůĞůƐĞǁŚĞƌĞ;dƌĞůůĂŶĚǀĂŶ,ŽǀĞŶ͕ϮϬϭϬͿ͘&ŽƌƚŚŝƐ
ĂƌƚŝĐůĞǁĞ ĐŚŽƐĞ ƚŽ ƌĞůǇŵĂŝŶůǇŽŶŽƵƌƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ďĞƐƚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ
ƚŚĞǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞΖƐǁĂǇŽĨƌĞůĂƚŝŶŐƚŽƚŚĞŝƌĞǀĞƌǇĚĂǇƉůĂĐĞƐ͘
͵Ǥ͸Ǥ¡Ǧ
KƵƌĚĂƚĂĂŶĂůǇƐŝƐ ƐƵŐŐĞƐƚƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞƐŽĐŝĂů ůŝĨĞŽĨǇŽƵƚŚƐ ŝŶ :ćƌǀĂͲ:ĂĂŶŝ ƌĞǀŽůǀĞƐĂƌŽƵŶĚƚǁŽ
ŬĞǇ ƉůĂĐĞƐ͗ ƚŚĞ,ŽƵƐĞ ŽĨƵůƚƵƌĞ<ƵůƚƌĂ ĂŶĚĂ ůŽĐĂů ŚĂŵďƵƌŐĞƌ ŬŝŽƐŬ͕ƵƌŬƐ͘ dŚĞ,ŽƵƐĞ ŽĨ
ƵůƚƵƌĞ ŝƐ ůŽĐĂƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞĐĞŶƚƌĞŽĨ :ćƌǀĂͲ:ĂĂŶŝ ƚŽǁŶ͘KƉĞŶĞĚ ŝŶϭϵϱϭ͕ ƚŚĞ,ŽƵƐĞŽĨƵůƚƵƌĞ
ŚĂƐƉůĂǇĞĚĂŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚƌŽůĞŝŶĐƵůƚƵƌĂůĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐĂŶĚĐŽŵŵƵŶŝƚǇůŝĨĞŝŶ:ćƌǀĂͲ:ĂĂŶŝ͘/ŶϮϬϬϵ͕









,ŽǁĞǀĞƌ͕ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĨĞŵĂůĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ŝŶ ŽƵƌ ƐƚƵĚǇ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ ĚŝƐĐŽŵĨŽƌƚ
ǁŝƚŚƌĞŐĂƌĚƚŽŵĞĞƚŝŶŐĂƚƵƌŬƐ͕ŝŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝŶƚŚĞĞǀĞŶŝŶŐŚŽƵƌƐ͘dŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨƵƌŬƐ
ĂŶĚ<ƵůƚƌĂ ŝƐĞƐƉĞĐŝĂůůǇƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚĚƵƌŝŶŐƚŚĞĐŽůĚŵŽŶƚŚƐ;ŝŶƐƚŽŶŝĂ͛ƐĐĂƐĞƌŽƵŐŚůǇĨƌŽŵ
^ĞƉƚĞŵďĞƌ ƚŽDĂǇͿ͘ /Ŷ ƐƵŵŵĞƌ͕ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ ƉƌĞĨĞƌ ŵĞĞƚŝŶŐ ŽƵƚĚŽŽƌƐ͘ dŚĞ ƐƚƌĞĞƚƐ͕ ƚŚĞ































<ƵůƚƌĂ ŝƐ͕ ďŽƚŚ ůŝƚĞƌĂůůǇ ĂŶĚ ƐǇŵďŽůŝĐĂůůǇ͕ ƚŚĞ ĐĞŶƚƌĂů ƉůĂĐĞ ŽĨ :ćƌǀĂͲ:ĂĂŶŝ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ŝƚƐ
ĐĞŶƚƌĂů ůŽĐĂƚŝŽŶ͕ŬĞǇƐŽĐŝĂůĞǀĞŶƚƐĂŶĚĐĞůĞďƌĂƚŝŽŶƐŽĨ ƚŚĞ ůŽĐĂůĐŽŵŵƵŶŝƚǇĂƌĞŚĞůĚ ƚŚĞƌĞ͘
ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽ,ĂďĞĐŬ;ϮϬϬϳ͗ϭϰͿ͕ ŝŶƚŚĞ^ŽǀŝĞƚhŶŝŽŶĂŶĚŵĂŶǇŽƚŚĞƌƐŽĐŝĂůŝƐƚĐŽƵŶƚƌŝĞƐƚŚĞ
͚ŚŽƵƐĞŽĨĐƵůƚƵƌĞ͛ǁĂƐ ƚŚĞ ͚ŬĞǇ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ĨŽƌĐƵůƚƵƌĂůĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐĂŶĚƚŚĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶŽĨ
ƐƚĂƚĞ ĐƵůƚƵƌĂů ƉŽůŝĐŝĞƐ͛͘ /ƚ ǁĂƐ Ă ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ĐƌĞĂƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ ĨŽƌ
ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ ůĞŝƐƵƌĞ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ;,ĂďĞĐŬ͕ ϮϬϬϳͿ͘ &Žƌ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ ŝŶ :ćƌǀĂͲ:ĂĂŶŝ <ƵůƚƌĂ ĂůƐŽ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐĂƐŽŵĞǁŚĂƚĐŽŶƚƌŽůůĞĚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕ĂŶĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĐŽŶƚƌŽůůĞĚďǇĂĚƵůƚƐ͘<ƵůƚƌĂ
ŝƐĂƉůĂĐĞǁŚĞƌĞĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐĂƌĞƉƌŽǀŝĚĞĚ ĨŽƌǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞďǇĂĚƵůƚƐǁŚŽĂůƐŽƐƵƉĞƌǀŝƐĞ ƚŚĞ
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘ dŚĞƐĞ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ WƵŐŚ ĂŶĚ ,Ăƌƚ ;ϭϵϵϵ͗ ϱϳͿ ƚĞƌŵĞĚ ͚ĂĚƵůƚͲƐƉŽŶƐŽƌĞĚ͕͛ ĂƌĞ
ŵŽƐƚůǇ ĞǆƚƌĂĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ ŚŽďďǇ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕ ŝŶǁŚŝĐŚ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚǁŝƚŚĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ ĂƐ
ǁĞůů ĂƐ ĂĚƵůƚƐ ŝŶ Ă ŵŽƌĞ ĨŽƌŵĂů ĐŽŶƚĞǆƚ͕ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ĂĚƵůƚ ŶŽƌŵƐ ĂŶĚ ǀĂůƵĞƐ͘ /Ŷ ƚŚĞŝƌ
ƌĞƐĞĂƌĐŚŽŶǇŽƵƚŚ ŝĚĞŶƚŝƚǇĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕WƵŐŚĂŶĚ,Ăƌƚ ;ϭϵϵϵͿ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ŝŶ
ŚŽďďǇ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ĞŶĂďůĞĚ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ ƚŽ ŐĂŝŶ ƐĞůĨͲĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͕ ĞǆƉůŽƌĞ ƚŚĞŝƌ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ĂŶĚ
ǀĂůƵĞƐ ĂŶĚ ƚŽ ĨŝŶĚ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ƐŽĐŝĂů ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ǁŚŝĐŚ Ă ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů






ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐĂƚ ƚŚĞŐĂůĂ͕ ƚŚĞŐĂůĂƉƌŽǀŝĚĞƐĂĐŽŶƚĞǆƚ ĨŽƌ ŝŶĨŽƌŵĂůƐŽĐŝĂůŵŝǆŝŶŐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞ
ƐƚƵĚĞŶƚƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘ dŚĞ ŐĂůĂ ŝƐ Ă ĨŽƌŵĂů ĞǀĞŶƚǁŝƚŚ ĂŶ ĞǀĞŶŝŶŐ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ƚŚĂƚ
ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŽĨ ďĂůůƌŽŽŵ ĚĂŶĐŝŶŐ͕ Ă ƉůĂǇďĂĐŬ ƐŚŽǁ͕ Ă ĨĞǁ ƐƵƌƉƌŝƐĞ ĂĐƚƐ͕ ĞůĞĐƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ďĂůů
ƉƌŝŶĐĞĂŶĚƉƌŝŶĐĞƐƐĂŶĚŚƌŝƐƚŵĂƐƉƌĞƐĞŶƚƐ͘dŚĞŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞŐĂůĂŝƐƚŚĞƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ
ŽĨϭϬƚŚŐƌĂĚĞƐƚƵĚĞŶƚƐ ;ϭϲͲǇĞĂƌͲŽůĚƐͿĂŶĚ ƚŚĞŝƌĐůĂƐƐ ƚĞĂĐŚĞƌ͕ ĂŶĚ ŝŶǀŽůǀĞƐ ĨƵŶĚͲƌĂŝƐŝŶŐ ĨŽƌ
ĨŽŽĚ ĂŶĚ ĚƌŝŶŬƐ͕ ĐŽŶƚĂĐƚŝŶŐ ĞŶƚĞƌƚĂŝŶĞƌƐ ĂŶĚ ŵƵƐŝĐŝĂŶƐ ĂŶĚ ĂƌƌĂŶŐŝŶŐ ƚŚĞ ĞǀĞŶŝŶŐ
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘KƌŐĂŶŝǌŝŶŐƚŚĞŐĂůĂŝƐĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĂŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇĨŽƌƚŚĞƐƚƵĚĞŶƚƐƚŽ
ĐŽŵĞ ŝŶƚŽĐŽŶƚĂĐƚǁŝƚŚĚŝĨĨĞƌĞŶƚĞŶƚĞƌƉƌĞŶĞƵƌƐĂŶĚďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕ĂƐǁĞůůĂƐƚŽƉƌĂĐƚŝƐĞƚŚĞŝƌ




WĞƌŚĂƉƐ ĞǀĞŶŵŽƌĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ ĂƐ ƚŚĞ ŚĞĂĚ ƚĞĂĐŚĞƌ ŽĨ ƚŚĞ ůŽĐĂů ŚŝŐŚ ƐĐŚŽŽů ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ
ĚƵƌŝŶŐ ĂŶ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕ <ƵůƚƌĂ ŝƐ ͚ŚŽŵĞ͛ ƚŽ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ůŽĐĂů ĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ͕ Ă :ćƌǀĂͲ:ĂĂŶŝ
͛ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͛ʹŝƚƐĚĂŶĐŝŶŐŐƌŽƵƉƐ͘
/ŶϮϬϬϵ͕ ƌŽƵŐŚůǇ ϴйŽĨ ƚŚĞĞŶƚŝƌĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŽĨ :ćƌǀĂͲ:ĂĂŶŝŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇǁĞƌĞŵĞŵďĞƌƐŽĨ
ƚŚĞϭϭĚĂŶĐŝŶŐŐƌŽƵƉƐ ƚŚĂƚŵĞĞƚ ĂŶĚ ƌĞŚĞĂƌƐĞ Ăƚ<ƵůƚƌĂ ;DƁƚƚƵƐ͕ϮϬϬϵϵͿ͘ŚŝůĚƌĞŶĂůƌĞĂĚǇ
ďĞŐŝŶƚŽĚĂŶĐĞĂƚƚŚĞĂŐĞŽĨŽŶĞ͕ǁŚĞŶƚŚĞǇĚĂŶĐĞĂŶĚƉĞƌĨŽƌŵĂƚ<ƵůƚƌĂƚŽŐĞƚŚĞƌǁŝƚŚƚŚĞŝƌ
ŵŽƚŚĞƌƐ͘dŚĞƌĞĂƌĞĂŶƵŵďĞƌŽĨĚĂŶĐŝŶŐŐƌŽƵƉƐĨŽƌŽůĚĞƌĐŚŝůĚƌĞŶĂŶĚĨŽƌǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞ͘dŚĞ
ŵĞŵďĞƌƐ ŝŶ ƚŚĞ ŽůĚĞƐƚ ĚĂŶĐŝŶŐ ŐƌŽƵƉ ĂƌĞ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ϲϬƐ͘ ƚ <ƵůƚƌĂ͕ ĚĂŶĐŝŶŐ ŝƐ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ĨĂĐƚŽƌŝŶƉĞŽƉůĞ͛ƐƐĞŶƐĞŽĨďĞůŽŶŐŝŶŐ͘/ǀŽ;ŵĂůĞ͕ϭϴͿ͕ĞǆƉůĂŝŶƐ͗











ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ ŝŶ :ćƌǀĂͲ:ĂĂŶŝ͘tŚŝůĞ ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ ĨŽƌ Ă ƐŚĂƌĞĚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞŵĞĞƚ
ĂŶĚǁŽƌŬƚŽŐĞƚŚĞƌǁŝƚŚƚŚĞŽůĚĞƌĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞǇŽƵŶŐĞƌĚĂŶĐĞƌƐ͘ƵƚŝƚŝƐŶŽƚŽŶůǇůĞĂƌŶŝŶŐ
ŶĞǁ ƐŬŝůůƐ͕ ĚĂŶĐŝŶŐ ŵŽǀĞƐ ĂŶĚ ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐ ǁŚŝĐŚ ŵŽƚŝǀĂƚĞ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ ƚŽ ũŽŝŶ ƚŚĞ
ĚĂŶĐŝŶŐ ŐƌŽƵƉƐ͘ ͚tĞ ĚĂŶĐĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐĂŬĞ ŽĨ ŝƚ ďƵƚ ĂůƐŽ ďĞĐĂƵƐĞ ǁĞ ǁĂŶƚ ƚŽ ďĞůŽŶŐ
ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ͕͛ĂŵĞŵďĞƌŽĨĂĚĂŶĐŝŶŐͲŐƌŽƵƉĞǆƉůĂŝŶƐ;DƁƚƚƵƐϮϬϬϵͿ͘ƐĚĂŶĐĞƌƐƐƉĞŶĚŵĂŶǇ
ŚŽƵƌƐ ƉƌĂĐƚŝƐŝŶŐ ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ ĚĞǀĞůŽƉ ƚŚĂƚ ĞǆƚĞŶĚ ďĞǇŽŶĚ ƚŚĞ ƌĞŚĞĂƌƐĂů ƐƉĂĐĞ ŽĨ
<ƵůƚƌĂ͘zŽƵŶŐƉĞŽƉůĞ ĂůƐŽŽƌŐĂŶŝǌĞ ĂŶĚĂƚƚĞŶĚ ǀĂƌŝŽƵƐƉƌŝǀĂƚĞ ĂŶĚƉƵďůŝĐ ĞǀĞŶƚƐ ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘
<Ğƌůŝ ;ĨĞŵĂůĞ͕ ϭϴͿ ƐĂǇƐ͗ ͚/ƚ͛Ɛ ŶŽƚ ƚŚĂƚ ǁĞ ŽŶůǇ ĚĂŶĐĞ ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ ǁĞ ŽƌŐĂŶŝǌĞ Ăůů ŬŝŶĚƐ ŽĨ
ŶŽŶƐĞŶƐĞ ƚŽŐĞƚŚĞƌ͛͘ /ƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ ŶŽƚĞ ƚŚĂƚ Ăƚ <ƵůƚƌĂ ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ ĞŶĐŽŵƉĂƐƐ ďŽƚŚ






tŚĞƌĞĂƐ ŽƚŚĞƌ ŚŽďďǇ ĐůƵďƐ ŵĞĞƚ ŝŶ ƐŵĂůůĞƌ ƌŽŽŵƐ Ăƚ <ƵůƚƌĂ ŽŶĐĞ Žƌ ƚǁŝĐĞ Ă ǁĞĞŬ͕ ƚŚĞ
ĚĂŶĐĞƌƐ ĐůĂŝŵ ƚŚĞďŝŐ ƌĞŚĞĂƌƐĂů ŚĂůůƐ ĂůŵŽƐƚ ĞǀĞƌǇĚĂǇ͘ /Ŷ ϮϬϬϵ͕ ŽŶĞŽĨ ƚŚĞ ǇŽƵƚŚĚĂŶĐŝŶŐ
ŐƌŽƵƉƐ ;ϭϲͲϭϴͲǇĞĂƌͲŽůĚƐͿ ďĞĐĂŵĞ ŶĂƚŝŽŶĂů ĐŚĂŵƉŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ĂŶŶƵĂů͕ ƉƌĞƐƚŝŐŝŽƵƐ ͚^ĐŚŽŽůͲ
ĚĂŶĐĞ͛ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ ;WĂƌƚƐ͕ ϮϬϬϵͿ͘ dŚĞŝƌ ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞŝƌ
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ ŝŶƚŚĞŵĞĚŝĂĐƌĞĂƚĞĚĂƐĞŶƐĞŽĨƉƌŝĚĞĂŵŽŶŐǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞĂŶĚƚŚĞůŽĐĂů
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ;ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞͿ͘KŶĞŽĨƚŚĞĚĂŶĐĞƌƐĞǆƉůĂŝŶƐ͕͚KƵƌŐƌĞĂƚĞƐƚĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚǁĂƐ



















ƵƌŬƐ ŝƐŶŽƚ ĂƉůĂĐĞ ƚŚĂƚ ŝƐ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ ĨŽƌ ǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞ͕ ƌĂƚŚĞƌ ŝƚ ŝƐ ĐŚŽƐĞŶďǇ
ǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐĂƐĂƉůĂĐĞǁŚĞƌĞ ͚ǇŽƵĐĂŶ ũƵƐƚ ƌĞůĂǆ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌĂĐƚ ĨƌĞĞůǇ ĂŶĚ ŝŶĂ
ƌĞůĂǆĞĚ ǁĂǇ͛ ;ŶĚƌĞƐ͕ ŵĂůĞ͕ ϭϲͿ͘ KƵƌ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ƵƌŬƐ ĂƐ Ă ƉůĂĐĞ ǁŚĞƌĞ ͛Ăůů
ĨƌŝĞŶĚƐŵĞĞƚ͕͛ǁŚĞƌĞ͛ĞǀĞƌǇďŽĚǇŐŽĞƐ͕͛ĂƉůĂĐĞǁŚĞƌĞƚŚĞƌĞĂƌĞ͛ĨƵŶŐĂƚŚĞƌŝŶŐƐ͛ĂŶĚǁŚĞƌĞ
ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ ĐĂŶ ͛ĐŚŝůů͕͛ ͛ũƵƐƚ ďĞ͛ ĂŶĚ ͛ŚĂŶŐ ŽƵƚ͛ ;ƉĞĞƌͲůĞĚ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͖ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞͿ ;ƐĞĞ
&ŝŐƵƌĞ ϰͿ͘ Ǉ ŚĂŶŐŝŶŐ ŽƵƚ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŶŐ ŝŶ ĂŶ ŝŶĨŽƌŵĂů ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͕ ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ ĂŶĚ
ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉŐƌŽƵƉƐĂƌĞĐƌĞĂƚĞĚĂŶĚŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͘ŶĚƌĞƐĞǆƉůĂŝŶƐ͗
͚/ƚŚŝŶŬƵƌŬƐŝƐŽŶĞŽĨƚŚĞŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚƉůĂĐĞƐĨŽƌǇŽƵƚŚƐŝŶ:ćƌǀĂͲ:ĂĂŶŝ͘KƚŚĞƌǁŝƐĞ














ϭϵ͘ϬϬ ;ŐƌŽĐĞƌǇ ƐƚŽƌĞƐ ĂƌĞ ĂŶ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶͿ͘ ƚƵƌŬƐ͕ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ ĐĂŶ ƐƉĞŶĚ ƚŝŵĞ ƚŽŐĞƚŚĞƌ
ƵŶƚŝů ϮϮ͘ϬϬ ;Ϯϯ͘ϬϬ ŝŶ ƐƵŵŵĞƌͿ͘tŚĞƌĞĂƐ ĂĚƵůƚƐ ĐĂŶ ĐŽŵĨŽƌƚĂďůǇ ƌĞƚƌĞĂƚ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŶĨŝŶĞƐ ŽĨ
ƚŚĞŝƌŚŽƵƐĞƐ͕ ŝƚ ŝƐŵŽƌĞĚŝĨĨŝĐƵůƚĨŽƌǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞƚŽŐŽĂďŽƵƚƚŚĞŝƌŽǁŶďƵƐŝŶĞƐƐĂŶĚƌĞůĂǆ






ƌŽŽŵ͕ ƚŚĞĂĚƵůƚƐŵŽǀĞƚŽ ƚŚĞ ĨƌŽŶƚ͘dŚĞƌĞĂƌĞĂ ĨĞǁĂĚƵůƚƐǁŚŽ ŝŶƚĞƌĂĐƚǁŝƚŚǇŽƵŶŐ
ƉĞŽƉůĞ΀ŝŶƵƌŬƐ΁ĂůƐŽ͕ďƵƚŽŶůǇǁŚĞŶƚŚĞǇŚĂǀĞďĞĞŶĚƌŝŶŬŝŶŐ͕ƚŚĞŶƚŚĞǇǁŽƵůĚŵĂŬĞ
ũŽŬĞƐĂŶĚƚĂůŬ͘ƵƚŵŽƐƚůǇŶŽƚ͛͘
^ĞĐŽŶĚůǇ͕ĚƵĞƚŽ ŝƚƐ ůŽĐĂƚŝŽŶŽŶƚŚĞŵĂƌŐŝŶƐ͕ƵƌŬƐ ŝƐĂƉůĂĐĞǁŚĞƌĞƌƵůĞƐĂƌĞŵŽƌĞĨůĞǆŝďůĞ
ĂŶĚŵŽƌĞĞĂƐŝůǇ ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐĞĚ ;ƐĞĞŶĚĞƌƐŽŶϮϬϬϵͿ͘ŽŵďŝŶĞĚǁŝƚŚ ƚŚĞ ůĂƚĞŽƉĞŶŝŶŐŚŽƵƌƐ
ĂŶĚƚŚĞĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇŽĨĂůĐŽŚŽů͕ ŝƚ ŝƐŶŽƚƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐƚŚĂƚƵƌŬƐ ŝƐĂůƐŽĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚĚĞǀŝĂŶƚ
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƵŶĚĞƌĂŐĞ ĚƌŝŶŬŝŶŐ ĂŶĚ ĨŝŐŚƚŝŶŐ ;ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͖ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐͿ͘ &ƌŝĞŶĚƐŚŝƉ
ŐƌŽƵƉƐ ĂĚŚĞƌĞ ƚŽ ĐĞƌƚĂŝŶ ĞŶƚƌǇ ĐƌŝƚĞƌŝĂ ĂŶĚ ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů ƌƵůĞƐ ĂŶĚ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͘ /Ŷ ƚŚĞ
ĞǀĞŶŝŶŐ͕ ƚŚĞĂƚƚŝƚƵĚĞ ƚŽǁĂƌĚƐĚƌŝŶŬŝŶŐĂůĐŽŚŽů ƐĞĞŵƐƚŽďĞĂŬĞǇĐƌŝƚĞƌŝŽŶ ĨŽƌĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ
ǁŚŽ ďĞůŽŶŐƐ͘ dŚĞ ĚĞƐŝƌĞ ƚŽ ďĞůŽŶŐ ĐŽŵďŝŶĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ĂůĐŽŚŽů͕ ƚŚĞ ůĂĐŬ ŽĨ
ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞ ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨƵƌŬƐ ŝŶ ƚŚĞĞǀĞŶŝŶŐ ĐĂŶ ƚŚƵƐ ĂůƐŽ ĐƌĞĂƚĞ ĂƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ
ŚĂƌŵĨƵůĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĨŽƌǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞĂŶĚĐĂŶĚĂŵĂŐĞƚŚĞŝƌĨƵƚƵƌĞƉƌŽƐƉĞĐƚƐ͘
dŚĞ ůĂĐŬ ŽĨ ĂĚƵůƚ ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ ĂŶĚ ĐŽŶƚƌŽů ĐĂŶ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ĂůƐŽ ďĞ Ă ƉŽƐŝƚŝǀĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ͕ ĂƐ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ďǇ'ůĞŶĚŝŶŶŝŶŐ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϯͿ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ͘ 'ůĞĚŝŶŶŝŶŐ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϯͿ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ďĞŝŶŐ




dŚĞ ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽƚŽƌǁĂǇ ƉĂƐƐŝŶŐ ƚŚƌŽƵŐŚ :ćƌǀĂͲ:ĂĂŶŝ ŝƐ ĂŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ĨĂĐƚŽƌ ǁŚŝĐŚ
ŵĂŬĞƐƵƌŬƐĂĚǇŶĂŵŝĐĂŶĚĞǆĐŝƚŝŶŐƉůĂĐĞĨŽƌǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞ͘ĞƐŝĚĞƐŵĞĞƚŝŶŐƉĞĞƌƐĂŶĚůŽĐĂů
ƉĞŽƉůĞ͕ ƚŚĞƌĞĂƌĞŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ƚŽŵĞĞƚƐƚƌĂŶŐĞƌƐĂŶĚƉĞŽƉůĞ ĨƌŽŵĚŝĨĨĞƌĞŶƚďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͕





ĨŽƌ ĐŚŽŽƐŝŶŐ ƉůĂĐĞƐ ƚŽ ŚĂŶŐ ŽƵƚ Ăƚ ŝƐ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚŝŶŐƐ ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ƚŚŝŶŐƐ
ǁŚŝĐŚǁŽƵůĚďĞŽƵƚŽĨƚŚĞŽƌĚŝŶĂƌǇĂŶĚĞǆĐŝƚŝŶŐ͘ƐĂƉůĂĐĞŽĨĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͕ĂƉůĂĐĞǁŚĞƌĞ
ƉĞŽƉůĞ ĨƌŽŵŵĂŶǇĚŝĨĨĞƌĞŶƚďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐĐŽŵĞ ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ ĂƉůĂĐĞ ƚŽ ƐĞĞ ƐƚƌĂŶŐĞƌƐ͕ Ă ƉůĂĐĞ
ǁŚŝĐŚŝƐŶŽƚƐƚƌŝĐƚůǇƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚďǇƉĂƌĞŶƚƐ͕ƵƌŬƐĨŝůůƐĂĨƵŶĐƚŝŽŶŽĨĂƐĞŵŝͲĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐŚĂŶŐͲ
ŽƵƚƉůĂĐĞǁŚŝĐŚƚŚĞǇŽƵƚŚŝŶĐŝƚŝĞƐŽĨƚĞŶĨŝŶĚŝŶ͕ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ƚŚĞŵĂůů͘
dŽ ƐƵŵ ƵƉ͕ƵƌŬƐ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ŚĂǀĞŵƵůƚŝƉůĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ ŽŶ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ ůŝǀĞƐ͘ KŶ ƚŚĞ ŽŶĞ
ŚĂŶĚƚŚĞĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇŽĨĂůĐŽŚŽůĐŽŵďŝŶĞĚǁŝƚŚƚŚĞůĂĐŬŽĨƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĂŶĚƚŚĞĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇŽĨ
ƵƌŬƐ ŝŶƚŚĞĞǀĞŶŝŶŐŚŽƵƌƐĐƌĞĂƚĞĂƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇŚĂƌŵĨƵůĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĨŽƌǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞĂŶĚ
ĐĂŶ ĚĂŵĂŐĞ ƚŚĞŝƌ ĨƵƚƵƌĞ ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ͘KŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ͕ ŝƚ ŝƐ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ĨĞǁƉůĂĐĞƐǁŚĞƌĞ
ǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞĐĂŶĨŽƌŵƌĞůĂƚŝŽŶƐĂŶĚĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉŐƌŽƵƉƐŝŶĂƌĞůĂǆĞĚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕ĂǁĂǇĨƌŽŵ
ƚŚĞƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶŽĨĂĚƵůƚƐ͘/ƚŝƐĂŬĞǇƉůĂĐĞǁŚĞƌĞ͚ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƚŝĞƐĂƌĞƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ͛;Kƚƚ͕ŵĂůĞ͕




/Ŷ ƚŚĞ ƉĞƌŝŽĚ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƚŚĞ ƉŝůŽƚ ƉƌŽũĞĐƚ ŝŶ :ćƌǀĂͲ:ĂĂŶŝ ;ϮϬϬϵͲϮϬϭϬͿ͕ ĨŽƵƌ ŽĨ ŽƵƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ;ŽƵƚŽĨŶŝŶĞͿ ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ ƚŚĞŝƌ ƐƚƵĚŝĞƐ Ăƚ ƚŚĞ ůŽĐĂůŚŝŐŚ ƐĐŚŽŽů͕ ƚŚƌĞĞŐƌĂĚƵĂƚĞĚ
ĂŶĚ ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ ƚŚĞŝƌ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ Ăƚ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ŝŶ ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů ŚŝŐŚĞƌ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ŝŶ ďŝŐŐĞƌ
ĐŝƚŝĞƐ ;dĂůůŝŶŶ͕ dĂƌƚƵ ĂŶĚWćƌŶƵͿ͕ ŽŶĞĚŝĚŶŽƚ ŐƌĂĚƵĂƚĞďƵƚŵŽǀĞĚ ƚŽ dĂůůŝŶŶ ĨŽƌǁŽƌŬ͕ ĂŶĚ










dŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ ƌĞǀĞĂůĞĚ ƚŚĂƚ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ϴϬй ;ŶсϯϴͿ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ŚĂĚ ƐƚƌŽŶŐ
ƉŽƐŝƚŝǀĞĨĞĞůŝŶŐƐ ƚŽǁĂƌĚƐƚŚĞŝƌŚŽŵĞƚŽǁŶĂŶĚƚŽǁĂƌĚƐ ůŝǀŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ ŝŶŐĞŶĞƌĂů͘
dǇƉŝĐĂůĂŶƐǁĞƌƐƚŽƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶ͛ŚŽǁĚŽǇŽƵĨĞĞůĂďŽƵƚůŝǀŝŶŐŝŶ:ćƌǀĂͲ:ĂĂŶŝ͍͛ŝŶĐůƵĚĞĚ͗͛/ƚ͛Ɛ









ŶƐǁĞƌƐƐƵĐŚĂƐ ͛ƚŚĞƌĞ ŝƐŶŽĨƵƚƵƌĞ ŝŶ:ćƌǀĂͲ:ĂĂŶŝ͛ ;ĨĞŵĂůĞ͕ϭϵͿ͕ ͛ďĞƚƚĞƌ ũŽďƐĂƌĞĞůƐĞǁŚĞƌĞ͛
;ŵĂůĞ͕ϭϱͿ͕͛/ŚĂǀĞƚŽŐŽĂǁĂǇďĞĐĂƵƐĞ/ǁĂŶƚƚŽĐŽŶƚŝŶƵĞŵǇƐƚƵĚŝĞƐ͛;ĨĞŵĂůĞ͕ϭϵͿĂŶĚ͛ƚŚĞƌĞ






ĞǀĞƌǇĚĂǇ ůŝǀĞƐ ŽĨ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ ŝŶ ƌƵƌĂů ƐƚŽŶŝĂ ŝŶ ƚŚŝƐ ƉĂƉĞƌ͘tĞ ĂƌŐƵĞĚ ƚŚĂƚ ŝŶ ƚŝŵĞƐ ŽĨ
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͕ǁŚŝĐŚĂƌĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚďǇǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞ ŝŶ ƌƵƌĂůĂƌĞĂƐŽĨƐƚŽŶŝĂ ŝŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕
ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ĞǀĞƌǇĚĂǇ ƉůĂĐĞƐ ƚŚĂƚ ƉƌŽǀŝĚĞ ƐĞĐƵƌŝƚǇ ĂŶĚ Ă ďĂƐŝƐ ĨŽƌ ďĞůŽŶŐŝŶŐ ƐŚŽƵůĚ ŶŽƚ ďĞ
ƵŶĚĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞĚ͘ǇĨŽĐƵƐŝŶŐŽŶƚŚĞĞǀĞƌǇĚĂǇĐŽŶƚĞǆƚǁĞĨƵƌƚŚĞƌĞǆƉůŽƌĞĚǁŚĞƚŚĞƌĂŵŽƌĞ
ŶƵĂŶĐĞĚƉŝĐƚƵƌĞŽĨ ĐŽŶƚŝŶƵŝƚŝĞƐ ĂŶĚĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵŝƚŝĞƐĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚƉŽƐƚͲƐŽĐŝĂůŝƐƚ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ
ĐŽƵůĚďĞ ƌĞǀĞĂůĞĚ͘ /Ŷ Ă ĐĂƐĞ ƐƚƵĚǇ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ŝŶ :ćƌǀĂͲ:ĂĂŶŝ͕ǁĞŚĂǀĞĞǆĂŵŝŶĞĚ ǇŽƵƚŚ ŬĞǇ
ƉůĂĐĞƐŽĨďĞůŽŶŐŝŶŐͲĂůŽĐĂů,ŽƵƐĞŽĨƵůƚƵƌĞ͕<ƵůƚƌĂ͕ĂŶĚĂŚĂŵďƵƌŐĞƌŬŝŽƐŬ͕ƵƌŬƐ͘KƵƌĚĂƚĂ
ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ<ƵůƚƌĂ ĂŶĚƵƌŬƐƉůĂǇ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƌŽůĞ ŝŶ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ ďĞůŽŶŐŝŶŐ ƚŽ
:ćƌǀĂͲ:ĂĂŶŝ͕ ďǇ ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐďŽƚŚ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ ƚŽ ƚŚĞŽůĚĞƌ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ ƚŝĞƐ
ǁŝƚŚƉĞĞƌƐ͘
/Ŷ ƚŚĞ ^ŽǀŝĞƚhŶŝŽŶ ĂŶĚƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ŝŶ ŝƚƐ ƌƵƌĂů ĂƌĞĂƐ͕,ĂďĞĐŬ ;ϮϬϬϳͿ ĂƌŐƵĞƐ͕ ƚŚĞ,ŽƵƐĞŽĨ
ƵůƚƵƌĞĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĚĂŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐƉĂĐĞĨŽƌƐŽĐŝĂůŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶďĞǇŽŶĚƚŚĞĨĂŵŝůǇĂŶĚƚŚĞǁŽƌŬ
ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ͘dŚĞĐĞŶƚƌĂůƌŽůĞŽĨ<ƵůƚƌĂ ŝŶ:ćƌǀĂͲ:ĂĂŶŝ ůŝĨĞ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐƚŚĂƚƚŚĞĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚŚĂƐ͕
ĂƚůĞĂƐƚƚŽƐŽŵĞĞǆƚĞŶƚ͕ƌĞƚĂŝŶĞĚŝƚƐĨƵŶĐƚŝŽŶĂƐĂŵĞĞƚŝŶŐƉůĂĐĞĂŶĚŝŵƉŽƌƚĂŶƚƉůĂĐĞĨŽƌƐĞůĨͲ
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕ ĂůƐŽ ĨŽƌ ƚŚĞ ǇŽƵŶŐĞƌ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͘ KƵƌ ĚĂƚĂ ŝŶĚŝĐĂƚĞ͕ ŝŶ ĐŽŶƚƌĂƐƚ ƚŽ ,ĂďĞĐŬ͛Ɛ
ĨŝŶĚŝŶŐƐ;ϮϬϬϳͿƚŚĂƚƚŚĞ,ŽƵƐĞŽĨƵůƚƵƌĞǁĂƐŶŽƚƉĞƌĐĞŝǀĞĚďǇǇŽƵƚŚƐĂƐĂĚƵůůŽƌ ͚ƵŶĐŽŽů͛
ƉůĂĐĞ͘/ŶƐƚĞĂĚ͕ƚŚĞǇǁĞƌĞƉƌŽƵĚƚŽĞŶŐĂŐĞŝŶĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐĂƚ<ƵůƚƌĂ͘<ƵůƚƌĂǁĂƐĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚ








ůĂŝŵŝŶŐŽŶĞ͛ƐŽǁŶƉůĂĐĞƐĂŶĚŚĂǀŝŶŐĂƐĞŶƐĞŽĨĐŽŶƚƌŽů ŝŶĂƉůĂĐĞ ŝƐĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƉĂƌƚŽĨ






ĂĐƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƉůĂĐĞƐ ;ĂŶĚ ƚŚĞ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ŽĨ ďĂƌƌŝĞƌƐ ƚŽ ƉůĂĐĞƐͿ ;,ĂǇ͕ ϭϵϵϴͿ͘ /Ŷ
͚ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ͛ĂĚƵůƚƉůĂĐĞƐ͕ ƐǇŵďŽůŝĐĂŶĚƉŚǇƐŝĐĂůŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐŽĨĞǆĐůƵƐŝŽŶ͕ ƐƵĐŚĂƐ ƐŝŐŶƐ ;Žƌ







ŽƵƚ͕ ƉůĂǇ ƉŽŽů ĂŶĚ ƐŽ ŽŶ͕ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƐƚŽƌŝĞƐ ƌĞǀĞĂůĞĚƵƌŬƐĂƐ Ă ƉůĂĐĞǁŚĞƌĞ ƵŶĚĞƌĂŐĞ
ĚƌŝŶŬŝŶŐ ƚĂŬĞƐ ƉůĂĐĞ͘ůƚŚŽƵŐŚ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ ƐŚĂƉĞĚ ƚŚĞŝƌ ƐƚŽƌŝĞƐ ŝŶǁĂǇƐ ƚŚĂƚ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ
ƚŚĞƵƐĞŽĨĂůĐŽŚŽůŝŶƉŽƐŝƚŝǀĞǁĂǇƐ͕ƚŚĞƌĞĂƌĞĐŽŶĐĞƌŶƐĂďŽƵƚƚŚĞƌŽůĞŽĨƵƌŬƐĂƐǁĞůů͘
dŚĞ ůŝǀĞƐŽĨ ŽƵƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚŽĨ ƉŽƐƚͲƐŽĐŝĂůŝƐƚ ƐƚŽŶŝĂ ŝƐ
ŝŶĚĞĞĚ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ ďǇ ŶƵŵĞƌŽƵƐ ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵŝƚŝĞƐ Ăƚ ƚŚĞ ďƌŽĂĚĞƌ͕ ŶĂƚŝŽŶĂů ůĞǀĞů͘ dŚĞ ĨĂĐƚ
ƚŚĂƚ ŵĂŶǇ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ ŵŽǀĞ ĂǁĂǇ ĨƌŽŵ :ćƌǀĂͲ:ĂĂŶŝ ĂĨƚĞƌ ŐƌĂĚƵĂƚŝŶŐ ĨƌŽŵ ŚŝŐŚ ƐĐŚŽŽů
ŝŶĚŝĐĂƚĞƐƚŚĂƚƚŚĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵŝƚŝĞƐ͕ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ƚŚĞůĂĐŬŽĨĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ
ŽƌůĞŝƐƵƌĞŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ŝŶƌƵƌĂůĂƌĞĂƐŝŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ŝŶĨůƵĞŶĐĞƚŚĞůŝǀĞƐĂŶĚĨƵƚƵƌĞƐŽĨǇŽƵŶŐ
ƉĞŽƉůĞ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŽƵƌ ĚĂƚĂ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĐŽŶƚŝŶƵŝƚŝĞƐ ƉƌĞƐĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ
ĞǀĞƌǇĚĂǇůŝǀĞƐŽĨƌƵƌĂůǇŽƵƚŚƐ͛͘
WůĂĐĞƐ ŽĨ ďĞůŽŶŐŝŶŐ͕ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ĂŶĚ ƐŬŝůůƐ ůĞĂƌŶĞĚ ƚŚĞƌĞ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ŝŶĨŽƌŵĂů ƐŽĐŝĂů ƚŝĞƐ
ĨŽƌŵĞĚ͕ ǁĞƌĞ ĨŽƵŶĚ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ƌƵƌĂů ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞǁŝƚŚ Ă ƐƚĂďůĞ ďĂƐŝƐ ƚŽ ĨŽƌŵ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ
ŝĚĞŶƚŝƚŝĞƐ͕ĐŽŶŶĞĐƚƚŽƚŚĞŽůĚĞƌŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͕ĨŽƌŵĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐǁŝƚŚƉĞĞƌƐĂŶĚĚĞĂůǁŝƚŚŐůŽďĂů







ǁĞƌĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ŽĨ ƐƵƉƉŽƌƚ ĂŶĚǁĞƌĞ ƵƚŝůŝǌĞĚ ďǇ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĨŝŶĚ
ǁŽƌŬŽƌĂƉůĂĐĞƚŽůŝǀĞŝŶƚŚĞĐŝƚǇ͘^ŝŵŝůĂƌƚĞŶĚĞŶĐŝĞƐŚĂǀĞďĞĞŶŶŽƚĞĚŝŶŽƚŚĞƌƉŽƐƚͲƐŽĐŝĂůŝƐƚ
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ;ƐĞĞ ZŽďĞƌƚƐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϬ͖ 'ůĞŶĚŝŶŶŝŶŐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϰ͖tŚŝƚĞ͕ ϮϬϬϳ͖tĂůŬĞƌ͕ ϮϬϭϬͿ͘
'ůĞŶĚŝŶŶŝŶŐ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϰ͗ ϯϵͿ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ĨŽƵŶĚ ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ ĨŽƌŵŝŐƌĂƚŝŽŶ ĂŵŽŶŐƐƚ ǇŽƵŶŐ
ƉĞŽƉůĞ ŝŶ ƌƵƌĂů ƉĂƌƚƐ ŽĨ EŽǀŽƐŝďŝƌƐŬ KďůĂƐƚ͛ ʹ ŝŶ ^ŝďĞƌŝĂ ƚŽ ďĞ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ ƚŝĞĚ ƚŽ ƚŚĞŝƌ









tŚŝůĞ ƐŽŵĞĂƵƚŚŽƌƐ ;Ğ͘Ő͘ <ŽǀĂƚĐŚĂǀĂ͕ ϮϬϬϮ͖DĂĐŚĄĐĞŬ͕ ϭϵϵϴ Ϳ ŚĂǀĞ ƐĞĞŶ ǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞ ŝŶ
ŐĞŶĞƌĂů ĂƐ ůŽƐĞƌƐ ŝŶ ƚŚĞ ƉŽƐƚͲƐŽĐŝĂůŝƐƚ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ ƚŚŝƐ ƉĂƉĞƌ ĂůƐŽ ƐƚƌĞƐƐĞƐ ƚŚĞ ƉŽƐŝƚŝǀĞ
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐĂǀĂŝůĂďůĞƚŽǇŽƵƚŚ͕ĞƐƉĞĐŝĂůůǇŝŶǀŝĞǁŽĨƚŚĞŝƌůŽĐĂůĚĂŝůǇƌĞĂůŝƚŝĞƐ͘KƵƌĨŝŶĚŝŶŐƐƚŚƵƐ
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƚŚĂƚŝƚŝƐĨƌƵŝƚĨƵůƚŽĨŽĐƵƐŽŶƚŚĞĞǀĞƌǇĚĂǇůĞǀĞů͕ĂƐĂŵŽƌĞŶƵĂŶĐĞĚ͕ĂŶĚŝŶƚŚĞĐĂƐĞ




dŚĞ ĂƵƚŚŽƌƐ ĂƌĞ ŐƌĂƚĞĨƵů ƚŽ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ĨŽƌ ƐŚĂƌŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ůŝǀĞƐ ǁŝƚŚ ƵƐ͘ tĞ
ǁŽƵůĚ ĂůƐŽ ůŝŬĞ ƚŽ ƚŚĂŶŬ ĞǀĞƌǇďŽĚǇ Ăƚ ƚŚĞ ůŽĐĂů ŚŝŐŚ ƐĐŚŽŽů ĨŽƌ ƚŚĞ ǁĂƌŵ ǁĞůĐŽŵĞ ĂŶĚ
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͘ ^ƉĞĐŝĂů ƚŚĂŶŬƐĂƌĞĞǆƚĞŶĚĞĚ ƚŽDƌ͘<ƌŝƐƚũĂŶWŝŝƌŝŵćĞ͕
DƌƐ͘ ^ŝƌũĞ WĞŚŬ͕ DƌƐ͘ ^ŝůǀĂ<ćƌŶĞƌ ĂŶĚDƌ͘ƌƚŽ ^ĂĂƌ ĨŽƌŚŽƐƚŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ ĨŽƌ ƚŚĞ
ƐƵƉƉŽƌƚĚƵƌŝŶŐĂŶĚĂĨƚĞƌƚŚĞĨŝĞůĚǁŽƌŬ͕ĂŶĚƚŽŽƵƌĐŽůůĞĂŐƵĞ͕ƌ͘ŚƌŝƐƚŝĂŶƵŝĚĞŵĂĨŽƌŚŝƐ
ƐƵƉƉŽƌƚƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐŽĨǁƌŝƚŝŶŐƚŚŝƐƉĂƉĞƌ͘dŚĞĂƵƚŚŽƌƐǁŽƵůĚĨƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞůŝŬĞƚŽ
ƚŚĂŶŬ ƚŚƌĞĞ ĂŶŽŶǇŵŽƵƐ ƌĞĨĞƌĞĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ĞĚŝƚŽƌƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ƐƉĞĐŝĂů ŝƐƐƵĞ ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ ǀĂůƵĂďůĞ
ĐŽŵŵĞŶƚƐ ŽŶ ƚŚĞ ĞĂƌůŝĞƌ ǀĞƌƐŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ƉĂƉĞƌ͘ dĂŵĂƌĂ <ĂƐƉĞƌƐͲtĞƐƚƌĂ ŬŝŶĚůǇ ŚĞůƉĞĚ ƚŽ

















ĞŶĞĚŝĐƚŽ͕ :͕͘ DŽƌĂŶ͕ D͘>͕͘ ϮϬϬϳ͘ ĞĐŽŵŝŶŐ Ă ĐŝƚŝǌĞŶ͘ ŶĂůǇƐŝŶŐ ƚŚĞ ƐŽĐŝĂů ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ ŽĨ
ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉŝŶǇŽƵƚŚ͘ƵƌŽƉĞĂŶ^ŽĐŝĞƚŝĞƐϵ͗ϰ͕ϲϬϭʹϲϮϮ͘




ĂŵƉďĞůů͕ <͘͕͘ ϮϬϬϱ͘ dŚĞŽƌŝǌŝŶŐ ƚŚĞ ƵƚŚĞŶƚŝĐ͘ /ĚĞŶƚŝƚǇ͕ ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕ ĂŶĚ WƵďůŝĐ ^ƉĂĐĞ͘
ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶΘ^ŽĐŝĞƚǇϯϲ͗ϲ͕ϲϴϴͲϳϬϱ͘
ĞůĞ͕ ^͕͘ ϮϬϬϲ͘ ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ ƉůĂĐĞ͕ ŵĞƚŚŽĚƐ ĨŽƌ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ŽĨ ƉůĂĐĞ͘
^ƚŽĐŬŚŽůŵ͕ůŵƋǀŝƐƚΘtŝŬƐĞůů/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͘
ƌŝŬƐŽŶ͕͘,͕͘ϭϵϲϴ͘/ĚĞŶƚŝƚǇ͗ǇŽƵƚŚĂŶĚĐƌŝƐŝƐ͘EĞǁzŽƌŬ͕EŽƌƚŽŶ͘
ƐƚŽŶŝĂŶ ,ƵŵĂŶ ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ZĞƉŽƌƚ ϮϬϬϵ͘ dĂůůŝŶŶ͕ ƐƚŽŶŝĂŶ ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ƐƐĞŵďůǇ Θ ^ ĞƐƚŝ
ũĂůĞŚĞĚ͘
ƐƚŽŶŝĂŶ ,ƵŵĂŶ ƐƐĞƚ ZĞƉŽƌƚ ϮϬϭϬ͘ dĂůůŝŶŶ͕ ƐƚŽŶŝĂŶ ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ƐƐĞŵďůǇ Θ ŽŵŵŝƚƚĞĞ ĨŽƌ
^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘
ƐƚŽŶŝĂŶDŝŶŝƐƚƌǇ ŽĨ ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ ϮϬϬϳ͘ ƐƚŽŶŝĂŶ ZƵƌĂů ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ WůĂŶ ϮϬϬϳͲϮϬϭϯ ΀ĞƐƚŝDĂĂĞůƵ
ƌĞŶŐƵŬĂǀĂϮϬϬϳͲϮϬϭϯ΁͘dĂůůŝŶŶ͗ƐƚŽŶŝĂŶDŝŶŝƐƚƌǇŽĨŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘




ƵƌŽƉĞĂŶ ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ϮϬϭϭ͘ ƐƚŽŶŝĂ ĂŶĚ ƚŚĞ ƵƌŽ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĞĐŽŶŽŵǇͺĨŝŶĂŶĐĞͬĞƵƌŽͬĐŽƵŶƚƌŝĞƐͬĞƐƚŽŶŝĂͺĞŶ͘Śƚŵ͘sŝƐŝƚĞĚĂƚ͗ϭϰ͘Ϭϴ͘ϮϬϭϭ͘
&ĞůƐŬŝ͕Z͕͘ϭϵϵϵ͘dŚĞŝŶǀĞŶƚŝŽŶŽĨĞǀĞƌǇĚĂǇůŝĨĞ͘EĞǁ&ŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͕ϯϵ͕ϭϯͲϯϭ͘








'Žƌǌ͕ ͕͘ <ƵƌĞŬ͕ t͕͘ ϮϬϬϬ͘ dŚĞ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ WŽůŝƐŚ ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ͗ ĚĞŵŽŐƌĂƉŚǇ ĂŶĚ ůŝǀŝŶŐ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘'ĞŽ:ŽƵƌŶĂůϱϬ͗Ϯͬϯ͕ϭϬϭͲϭϬϰ͘


























:ćƌǀĂͲ:ĂĂŶŝ ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƉůĂŶ ĨŽƌ ϮϬϬϵͲϮϬϭϱ͕ ϮϬϬϴ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌŝŝŐŝƚĞĂƚĂũĂ͘ĞĞͬĞƌƚͬĂĐƚ͘ũƐƉ͍ŝĚсϭϯϬϵϬϮϵϯ͘sŝƐŝƚĞĚĂƚ͗ϭϲ͘ϭϬ͘ϮϬϭϬ͘
:ćƌǀĂŵĂĂ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƉŽƌƚĂů͕ ϮϬϭϬ͘ ŚƚƚƉ͗ͬͬũŽů͘ĐŵĂ͘ĞĞ͍ͬĂĐƚŝŽŶсĂƌƚŝĐůĞΘĂƚ/сϭϱϭϮΘƌƚ/сϰϬϬϵϮ͘
sŝƐŝƚĞĚĂƚ͗ϯϭ͘ϭϬ͘ϮϬϭϬ͘
:ƁĞǀĞĞƌ͕:͕͘ϮϬϬϯ͘^ŝƐĞƌćŶĚĞǀĂŶƵƐĞƌŝƐƵƐĞĚ΀/ŶƚĞƌŶĂůŵŝŐƌĂƚŝŽŶďǇĂŐĞ΁͘/ŶdĂŵŵĂƌƵ͕d͕͘<ƵůƵ,͕͘;ĚƐͿ
ZćŶŶĞƺůĞŵŝŶĞŬƵĂũĂ ĞƐƚŝƐ ΀DŝŐƌĂƚŝŽŶ ŝŶ ƐƚŽŶŝĂĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƉĞƌŝŽĚ΁͘dĂůůŝŶŶ͕ ^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ
ƐƚŽŶŝĂ͘
<ĂǇ͕Z͘ ϮϬϭϮ͘DĂŶĂŐŝŶŐĞǀĞƌǇĚĂǇ ;ŝŶͿƐĞĐƵƌŝƚŝĞƐ͗ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞǀĂůƵĞƐ͕ ĞŵŽƚŝŽŶĂů ƐĞĐƵƌŝƚǇ ĂŶĚ ƐǇŵďŽůŝĐ
ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶŝŶƚŚĞůŝǀĞƐŽĨZƵƐƐŝĂŶƌƵƌĂůĞůĚĞƌƐ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨZƵƌĂů^ƚƵĚŝĞƐ΀sŽůƵŵĞ͕ƉƉ͘d΁
<ĞůůĞƚƚ͕D͕͘ &ŽƌƌĞƐƚ͕ Z͕͘ ĞŶƚ͕ E͕͘tĂƌĚ͕ ^͕͘ ϮϬϬϰ͘ :ƵƐƚ ƚĞĂĐŚ ƵƐ ƚŚĞ ƐŬŝůůƐ ƉůĞĂƐĞ͕ǁĞΖůů ĚŽ ƚŚĞ ƌĞƐƚ͗
ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐƚĞŶͲǇĞĂƌͲŽůĚƐĂƐĂĐƚŝǀĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘ŚŝůĚƌĞŶΘ^ŽĐŝĞƚǇϭϴ͕ϯϮϵͲϯϰϯ͘
<ŽƌƉĞůĂ͕ <͘ ĂŶĚ,ĂƌƚŝŐ͕ d͕͘ ϭϵϵϲ͘ ZĞƐƚŽƌĂƚŝǀĞ ƋƵĂůŝƚŝĞƐ ŽĨ ĨĂǀŽƌŝƚĞ ƉůĂĐĞƐ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕ϭϲ͕ϮϮϭͲϮϯϯ͘
<ŽǀĂĐŚĞǀĂ͕^͕͘ϮϬϬϮ͘dŚĞƐŽĐŝĂů ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶŽĨǇŽƵƚŚ ŝŶ ůĂƚĞƉŽƐƚͲĐŽŵŵƵŶŝƐŵ͘ /Ŷ͗>ĂŐƌĞĞ͕ :͘͘ ;ĞĚͿ
ZŽůůŝŶŐ ǇŽƵƚŚ͕ ƌŽĐŬŝŶŐ ƐŽĐŝĞƚǇ͘ zŽƵƚŚ ƚĂŬĞ ƉĂƌƚ ŝŶ ƚŚĞ ƉŽƐƚͲŵŽĚĞƌŶ ĚĞďĂƚĞ ŽŶ ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ͘
hE^K͘>ĂƵƌŝƐƚŝŶ͕ D͕͘ ϮϬϬϯ͘ ^ŽĐŝĂů ŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶƐ ^ŚĂĚŽǁŝŶŐ ƐƚŽŶŝĂΖƐ ͚^ƵĐĐĞƐƐ ^ƚŽƌǇ͛͘
ĞŵŽŬƌĂƚŝǌĂƚƐŝǇĂϭϭ;ϰͿ͕ϲϬϭʹϲϭϲ͘

















EĂƵŐŚƚŽŶ͕ W͕͘ ϮϬϬϵ͘ <ŝĚƐΖ ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ ĐĂůůƐ ĨŽƌ ďĂŶ ŽŶDŽƐƋƵŝƚŽ͕ ƵůƚƌĂƐŽŶŝĐ ĂŶƚŝͲƚĞĞŶ ĚĞǀŝĐĞ͘ /Ŷ



































^ĂĂƌ͕ ͕͘ ϮϬϬϴ͘ ŝĨĨĞƌĞŶƚ ŽŚŽƌƚƐ ĂŶĚ ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŽĨ /ŶĐŽŵĞ ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ƐƚŽŶŝĂ͘ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
^ŽĐŝŽůŽŐǇϮϯ͗ϰϭϳͲϰϰϱ͘
^ĂĂƌŶŝŝƚ͕ :͕͘ ϭϵϵϵ͘ ƐƚŽŶŝĂŶ ZƵƌĂů zŽƵŶŐ WĞŽƉůĞ͘ /Ŷ ,ĞůǀĞ , ;ĞĚ͘Ϳ  ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ ^ƚƵĚǇ ŽĨ >ŝǀŝŶŐ




WŝĐŬůĞƐ͕ :͘ ĂŶĚ ^ŵŝƚŚ͕ ͘ ;ĚƐͿ dŚĞŽƌŝƐŝŶŐ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘ dŚĞ ƉŽůŝƚŝĐĂů ĞĐŽŶŽŵǇ ŽĨ ƉŽƐƚͲĐŽŵŵƵŶŝƐƚ
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͕ƉƉ͘ϭͲϮϮ͘
^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐƐƚŽŶŝĂ͕ϮϬϬϵ͘DŝŐƌĂƚŝŽŶ΀ZćŶŶĞ΁͘dĂůůŝŶŶ͕^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐƐƚŽŶŝĂ͘




dŽŽŵŝŶŐ͕ h͕͘ ϮϬϭϬ͘ dĂůůŝŶŶĂ ĞůĂŶŝŬĞ Ăƌǀ ŬĂƐǀĂƐ ĂĂƐƚĂŐĂ Ϯϲϵϴ ŝŶŝŵĞƐĞ ǀƁƌƌĂ͘ dĂůůŝŶŶĂ WŽƐƚŝŵĞĞƐ
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĂůůŝŶŶĂƉŽƐƚŝŵĞĞƐ͘ĞĞ͍ͬŝĚсϮϭϬϵϰϮ͘sŝƐŝƚĞĚĂƚ͗ϭ͘ϭϭ͘ϮϬϭϬ͘
^ƚĞŶŶŝŶŐ͕ ͘ ĂŶĚ ,ƂƌƐĐŚĞůŵĂŶŶ͕ <͕͘ ϮϬϬϴ͘ ,ŝƐƚŽƌǇ͕ ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ ĂŶĚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ŝŶ ƚŚĞ ƉŽƐƚͲƐŽĐŝĂůŝƐƚ
ǁŽƌůĚ͗Kƌ͕ĚŽǁĞƐƚŝůůŶĞĞĚƉŽƐƚͲƐŽĐŝĂůŝƐŵ͍ŶƚŝƉŽĚĞϰϬ;ϮͿ͕ϯϭϮͲϯϯϱ
dŚĞůĞŶ͕d͕͘ŽƌŽŶĚĞů͕^͕͘^ǌƂŬĞ͕͘ĂŶĚsĞƚƚĞƌƐ͕>͕͘ϮϬϭϭ͘͚dŚĞƐůĞĞƉŚĂƐďĞĞŶƌƵďďĞĚĨƌŽŵƚŚĞŝƌĞǇĞƐ͛͗









dƌƵŵŵ͕ ͕͘ ϮϬϬϲ͘ ZĞĐĞŶƚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ ŽĨ ƐƚŽŶŝĂΖƐ ƐŽĐŝĂů ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ƐǇƐƚĞŵ͘ ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ WĂƉĞƌ








hŶǁŝŶ͕d͕͘WĂůůŽƚ͕ :͕͘ :ŽŚŶƐŽŶ͕^͕͘ϮϬϬϰ͘ZƵƌĂůĐŚĂŶŐĞĂŶĚĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘ /ŶƌĂĚƐŚĂǁ͕D͕͘^ƚĞŶŶŝŶŐ͕͘
;ĚƐ͘ͿĂƐƚĞŶƚƌĂůƵƌŽƉĞĂŶĚƚŚĞĨŽƌŵĞƌ^ŽǀŝĞƚhŶŝŽŶ͘ƐƐĞǆ͕WĞĂƌƐŽŶ͘




tĂůŬĞƌ͕ ͕͘ ϮϬϭϬ͘ ^ƉĂĐĞ͕ <ŝŶƐŚŝƉ EĞƚǁŽƌŬƐ ĂŶĚ zŽƵƚŚ dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ŝŶ WƌŽǀŝŶĐŝĂů ZƵƐƐŝĂ͗ EĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐ
hƌďĂŶͲZƵƌĂůĂŶĚ/ŶƚĞƌͲZĞŐŝŽŶĂůDŝŐƌĂƚŝŽŶ͘ƵƌŽƉĞͲƐŝĂ^ƚƵĚŝĞƐ͕ϲϮ;ϰͿ͕ϲϰϳͲϲϲϵ͘
tĂůŬĞƌ͕ ͘ ĂŶĚ ^ƚĞƉŚĞŶƐŽŶ͕ ^͕͘ ϮϬϭϬ͘ zŽƵƚŚ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ĂƐƚĞƌŶ ƵƌŽƉĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ĨŽƌŵĞƌ
^ŽǀŝĞƚhŶŝŽŶ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨzŽƵƚŚ^ƚƵĚŝĞƐ͕ϭϯ;ϱͿ͕ϱϮϭͲϱϯϮ͘
tĞůůĞƌ͕^͕͘ϮϬϬϲ͘dĞĞŶĂŐĞƌƐΖĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͗ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐĂŶĚĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘EĞǁzŽƌŬ͗ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘
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
dŚŝƐ ƉĂƉĞƌ ĞǆƉůŽƌĞƐ ŬĞǇ ƐŚĂƌĞĚ ƉůĂĐĞƐ ĂŶĚ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ǁŚŝĐŚ ǇŽƵŶŐ ŵĞŶ ŝŶ ƌƵƌĂů
ƐƚŽŶŝĂ ƉĞƌĨŽƌŵ ĂŶĚ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ ŵĂƐĐƵůŝŶĞ ŝĚĞŶƚŝƚŝĞƐ͘  tŚĞƌĞĂƐ ƉŽǁĞƌĨƵů ŝŵĂŐĞƐ ŽĨ ƌƵƌĂů
ƉůĂĐĞƐ ĂŶĚ ƌƵƌĂů ŵĂƐĐƵůŝŶŝƚǇ ĞǆŝƐƚ ĂŶĚ ĂƌĞ ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ ŝŶ ƉƵďůŝĐ ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ ŝŶ ƐƚŽŶŝĂ͕ ŶŽƚ
ŵƵĐŚŝƐŬŶŽǁŶĂďŽƵƚŚŽǁŵĂƐĐƵůŝŶŝƚŝĞƐĂƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚďǇƚŚĞ͛ƌĞĂů͛ƌƵƌĂůŵĞŶůŝǀŝŶŐŝŶƚŚĞ
ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ƉĂƉĞƌ͕ ǁĞ ĚƌĂǁ ŽŶ Ă ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉƌŽũĞĐƚ ĂŶĚ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ƚŚĞ
ĞǀĞƌǇĚĂǇ ůŝǀĞƐĂŶĚƉůĂĐĞƐŽĨ ǇŽƵŶŐ ƌƵƌĂůŵĞŶ ŝŶŽƌĚĞƌ ƚŽ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞŚŽǁŵĂƐĐƵůŝŶĞ ŝĚĞŶƚŝƚǇ
ĞŵĞƌŐĞƐŝŶƐŝƚƵĂƚĞĚƉƌĂĐƚŝĐĞĂŶĚŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͘KƵƌĨŝŶĚŝŶŐƐƐŚŽǁƚŚĂƚƌƵƌĂůŐĞŶĚĞƌŝĚĞŶƚŝƚŝĞƐ
ĂƌĞ ƌĞůĂƚŝŽŶĂů͕ ĚǇŶĂŵŝĐ ĂŶĚ ŵƵůƚŝͲĨĂĐĞƚĞĚ͘ dŚĞ ǇŽƵŶŐ ƌƵƌĂů ŵĞŶ ŝŶ ŽƵƌ ƐƚƵĚǇ ĂĐƚŝǀĞůǇ
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚĚŝĨĨĞƌĞŶƚĂƐƉĞĐƚƐŽĨŵĂƐĐƵůŝŶŝƚŝĞƐ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ĂǀĂŝůĂďůĞƉŚǇƐŝĐĂů ƌĞƐŽƵƌĐĞƐĂŶĚ
ƐŽĐŝĂů ŐƌŽƵƉƐ͘ KƵƌ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ǇŽƵŶŐŵĞŶ ĂƌĞ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ĞǆƉůŽƌŝŶŐ Ă
ŵƵůƚŝƉůŝĐŝƚǇŽĨĚŝĨĨĞƌĞŶƚǁĂǇƐŽĨŚŽǁ ƚŽďĞĂ ƌƵƌĂůŵĂŶǁŚŝůĞĂĐƚŝǀĞůǇŶĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐ ƚŚĞƌƵƌĂů
ĐŽŶƚĞǆƚ͘
ǣŵĂƐĐƵůŝŶŝƚǇ͖ǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞ͖ŝĚĞŶƚŝƚǇƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͖ĂĨĨŽƌĚĂŶĐĞƐ͖ƌƵƌĂůƐƚŽŶŝĂ͘







ďƵǇŝŶŐ ǀŽĚŬĂ ĨŽƌŵŽŵ͛ƐƉĞŶƐŝŽŶ͕ ƚŚĞŶ ƚŚŝŶŐƐ ĂƌĞďĂĚ ŝŶĚĞĞĚ͘ŽƵůĚŶ͛ƚǁĞ ŝŶĐůƵĚĞ Ă















dŚĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƌƵƌĂů ŵĞŶ ƐĞĞŵ ƚŽ ĂƐĐƌŝďĞ ǁŚĂƚ ^ƚĞŶďĂĐŬĂ ;ϮϬϭϭ͗ ϮϰϯͿ ƚĞƌŵĞĚ Ă
͛ŶŽŶͲŶĞŐŽƚŝĂďůĞ ƌƵƌĂů ŝĚĞŶƚŝƚǇ͕͛ ŽǀĞƌůŽŽŬŝŶŐ ƚŚĞ ĂŐĞŶĐǇ ŽĨ ƌƵƌĂů ŵĞŶ ŝŶ ĂĚĂƉƚŝŶŐ ĂŶĚ ƌĞͲ
ĐƌĞĂƚŝŶŐĚŝĨĨĞƌĞŶƚĨĂĐĞƚƐŽĨŵĂƐĐƵůŝŶŝƚǇĂŶĚƚŚĞŵƵůƚŝƉůŝĐŝƚǇŽĨ;ĐŚĂŶŐŝŶŐͿƌĞůĂƚŝŽŶƐĂŶĚƉůĂĐĞƐ
ƚŚƌŽƵŐŚ ǁŚŝĐŚ ƌƵƌĂů ŵĂƐĐƵůŝŶŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ůŝǀĞĚ ŽƵƚ ĂŶĚ ŶĞŐŽƚŝĂƚĞĚ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ǁŝƚŚ ƚŚĞ









ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ ƚŚĞŝƌ ƌŽůĞ ĂƐ ĨĂƚŚĞƌƐ Žƌ ƉĞƌĨŽƌŵ ŵĂƐĐƵůŝŶŝƚǇ ƚŚƌŽƵŐŚ ŚŽďďǇ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘ ZƵƌĂů
ŵĂƐĐƵůŝŶŝƚǇ ŝƐ ŚĞŶĐĞ ŶŽƚ ƐƚĂƚŝĐ ďƵƚ ĚǇŶĂŵŝĐ͕ ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ ĂŶĚ ŶĞŐŽƚŝĂƚĞĚ ŝŶ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐƉĂĐĞƐĂŶĚƚŚƌŽƵŐŚĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐŽĐŝĂůƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͘
/Ŷ ƚŚŝƐ ƉĂƉĞƌ͕ ƚŚĞŶ͕ ǁŚŝůĞ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ ƚŚĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽĨ ďƌŽĂĚĞƌ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ƌƵƌĂů ĐŽŶƚĞǆƚ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ŽŶ ŐĞŶĚĞƌ ŝĚĞŶƚŝƚŝĞƐ͕ ǁĞ ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ
ĞǀĞƌǇĚĂǇƐŽĐŝĂůƌĞůĂƚŝŽŶƐĂŶĚƉůĂĐĞƐŝŶƚŚĞŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶŽĨƌƵƌĂůŐĞŶĚĞƌŝĚĞŶƚŝƚŝĞƐ͘KƵƌĂŝŵŝƐ





ǁĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ŵĂƐĐƵůŝŶĞ ŝĚĞŶƚŝƚǇ ĂƐ Ă ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ƚŚĂƚ ĞŵĞƌŐĞƐ ŝŶ ƐŝƚƵĂƚĞĚ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ĂŶĚ
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƌĂƚŚĞƌƚŚĂŶďĞŝŶŐĂŶĂƐĐƌŝďĞĚĂŶĚƐƚĂƚŝĐŶŽƚŝŽŶŽĨƐŽĐŝĂůĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͘ /Ŷ ůŝŶĞǁŝƚŚ
,ŽƉŬŝŶƐ ĂŶĚ WĂŝŶ ;ϮϬϬϳͿ͕ ǁĞ ĞǆƉůŽƌĞ ŐĞŶĚĞƌ ŝĚĞŶƚŝƚǇ ĂƐ Ă ƌĞůĂƚŝŽŶĂů ƉƌĂĐƚŝĐĞ ĂŶĚ ƉĂǇ
ĂƚƚĞŶƚŝŽŶƚŽƚŚĞƐƉĞĐŝĨŝĐĞĨĨĞĐƚƐŐĞŶĞƌĂƚĞĚďǇŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶƐŽĨŵĂƐĐƵůŝŶŝƚǇĂŶĚŽƚŚĞƌŵĂƌŬĞƌƐ
ŽĨƐŽĐŝĂůŝĚĞŶƚŝƚǇ͘/ŶƚŚŝƐƉĂƉĞƌǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞ͛ƐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐĂƌĞĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĞĚĂƐĂŵŝǆŽĨ





tĞǁŝůů ĨŽĐƵƐ ŝŶ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ŽŶ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ĨŽƌ ŝĚĞŶƚŝƚǇ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ĂǀĂŝůĂďůĞ ĨŽƌ ǇŽƵŶŐŵĞŶ
;ϭϲͲϭϴ ǇĞĂƌƐ ŽůĚͿ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ;ƌƵƌĂůͿ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘ ĨƚĞƌ ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ ŽƵƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ůŽĐĂƚŝŽŶ͕
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ĂŶĚ ŵĞƚŚŽĚƐ ŽĨ ĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͕ ǁĞ ĞǆĂŵŝŶĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ŝŶ ƚŚƌĞĞ ƉůĂĐĞƐ ǁŚŝĐŚ
ĞŵĞƌŐĞĚ ĂƐ ŬĞǇ ƐŚĂƌĞĚ ƉůĂĐĞƐ ŽĨ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ĨŽƌ ŽƵƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͗ ďŽĂƚ ƚƌŝƉƐ ŽŶ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚƌŝǀĞƌƐĂĐƌŽƐƐƐƚŽŶŝĂ͖ƉĂƌƚŝĞƐĂƚŚŽŵĞĂŶĚĨƌŝĞŶĚƐ͛ƉůĂĐĞƐ͖ĂŶĚĚĂŶĐŝŶŐĂƚƚŚĞ,ŽƵƐĞ
ŽĨƵůƚƵƌĞ͘ /ŶƚŚĞĐŽŶƚĞǆƚŽĨƚŚĞƐĞƉůĂĐĞƐ͕ǁĞĞǆƉůŽƌĞŚŽǁŵĂƐĐƵůŝŶŝƚŝĞƐĂƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ ŝŶ
ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŐƌŽƵƉƐ͕ ŝ͘Ğ͘ ĂĚƵůƚƐ͕ ŐŝƌůƐ ĂŶĚ ƵƌďĂŶ ŵĂůĞƐ͕ ĂŶĚ ƚŽ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƉŚǇƐŝĐĂů
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨĞĂĐŚƉůĂĐĞ͘
ͶǤʹǤ    Ǧǣ    

ƵƚůĞƌ ;ϭϵϵϬͿ ĂƌŐƵĞƐ ƚŚĂƚ ŐĞŶĚĞƌ ŝƐ ŶŽƚ Ă ŐŝǀĞŶ ƐƚĂƚŝĐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ ďƵƚ ƌĂƚŚĞƌ Ă ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ
ƚŚĂƚ ŝƐ ĞŶĂĐƚĞĚ ĐŽŶƚŝŶƵĂůůǇ Ăƚ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƐŽĐŝĂů ƐŝƚĞƐ͘ ƵƚůĞƌ ;ϭϵϵϬͿ ƐĞĞƐ ŐĞŶĚĞƌ ĂƐ ŵƵůƚŝƉůĞ͕
ƉĞƌĨŽŵĂƚŝǀĞůǇĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĚĂŶĚŝŶĂĐŽŶƐƚĂŶƚĨůƵǆ͘tŝƚŚŝŶƚŚĞŝƌĞǀĞƌǇĚĂǇůŝǀĞƐĂŶĚůŽĐĂůƉůĂĐĞƐ͕
ƉĞŽƉůĞ ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ ;ƌĞͿĚĞĨŝŶĞ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ĂŶĚ ŶĞŐŽƚŝĂƚĞ ƚŚĞŝƌ ŝĚĞŶƚŝƚŝĞƐ ŝŶ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ
ŽƚŚĞƌƐ ;,ŽƉŬŝŶƐ ĂŶĚ WĂŝŶ ϮϬϬϳͿ͘ >ǇƐĂŐŚƚ ;ϮϬϬϮ͗ ϱϵͿ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ͕
ůŽĐĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ ĐĂŶ ͚ĞŶƐƵƌĞ Ă ŚŝŐŚůǇ ĚŝǀĞƌŐĞŶƚ ĂŶĚ ĞǀĞŶ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͛͘ >ǇƐĂŐŚƚ ;ϮϬϬϮͿ ŽďƐĞƌǀĞĚ ŵĞŶ ŝŶ ŚĞƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĐŽŶƚŝŶƵĂůůǇ ƐŚŝĨƚŝŶŐ ďĞƚǁĞĞŶ
ǁŚĂƚ ƐŚĞ ĐĂůůƐ ͚ĚŽŵŝŶĂŶƚ͛ ĂŶĚ ͚ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ͛ ŵĂƐĐƵůŝŶŝƚŝĞƐ ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞŝƌ ůŽĐĂƚŝŽŶ ŝŶ
ĞŝƚŚĞƌ ƚŚĞŝƌ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ƐĂĨĞ ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ ŝŶ ĞůĨĂƐƚ Žƌ ŽƵƚƐŝĚĞ ƚŚĞƐĞ ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͘
tŚĞŶŐĞŶĚĞƌŝƐĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĞĚĂƐƐŽŵĞƚŚŝŶŐƚŚĂƚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͚ĚŽ͕͛ŝŶĐŽŶƚƌĂƐƚƚŽƐŽŵĞƚŚŝŶŐ




ŽĨ ŐĞŶĚĞƌ ŝĚĞŶƚŝƚŝĞƐ ;>ǇƐĂŐŚƚ ϮϬϬϮ͖ ,ŽƉŬŝŶƐ ϮϬϬϲ͖ ǇĞ ϮϬϬϵͿ͘ &ŝƌƐƚ͕ ƚŚĞ ƐŽĐŝĂů ĂŐĞŶƚƐ͕ ƚŚĞ







ŵŽƌĞ ƐĞŶƐŝƚŝǀĞĂŶĚĐƌŝƚŝĐĂů ƚŽǁĂƌĚƐ ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞďƵůůǇŝŶŐ ƚŚĂŶ ŝŶŵĂůĞͲŽŶůǇ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘ /ŶĂ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐŽŶƚĞǆƚ͕ ,ŽƉŬŝŶƐ ;ϮϬϬϲͿ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ ŐĞŶĚĞƌ
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶĂŶĚĂŐĞ͘,ŝƐĨŝŶĚŝŶŐƐƐŚŽǁƚŚĂƚǇŽƵŶŐDƵƐůŝŵŵĞŶƉĞƌĨŽƌŵĂĚŝĨĨĞƌĞŶƚŬŝŶĚŽĨ
ŵĂƐĐƵůŝŶŝƚǇ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĨĂƚŚĞƌƐ ĂƐ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ǁŚĞŶ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ǁŝƚŚ ƉĞĞƌƐ
;,ŽƉŬŝŶƐϮϬϬϲͿ͘ ^ĞĐŽŶĚ͕ ƚŚĞƉŚǇƐŝĐĂů ůŽĐĂƚŝŽŶŽƌ ƚŚĞ ͚ĂƌĞŶĂ͛ ŽĨ ƚŚĞƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ĐĂŶ ĨĂǀŽƌ
ĐĞƌƚĂŝŶ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ ŽǀĞƌ ŽƚŚĞƌƐ ;ĐĨ͘ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŽŶ ƉƌŝƐŽŶ ŵĂƐĐƵůŝŶŝƚŝĞƐ ďǇ ǀĂŶ
,ŽǀĞŶ͕ ϮϬϭϭͿ͘ EĂƚƵƌĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ŽƵƚĚŽŽƌƐ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƉƌŽǀŝĚĞ Ă ĐŽŶƚĞǆƚ ǁŚĞƌĞ ŵĞŶ ĐĂŶ
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƚŚĞŝƌĂďŝůŝƚǇƚŽĐŽƉĞǁŝƚŚĞǆƚƌĞŵĞǁĞĂƚŚĞƌĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĂŶĚŚŽƐƚŝůĞůĂŶĚƐĐĂƉĞƐŽƌ
ƚŽ ͚ĐŽŶƚƌŽů͛ ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ;^ĂƵŐĞƌĞƐ͕ ϮϬϬϮ͖ >ŝƚƚůĞ ϮϬϬϮ͖ >ŝƚƚůĞ ĂŶĚ WĂŶĞůůŝ͕ ϮϬϬϳͿ͘
WĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ƌƵƌĂů ĐŽŶƚĞǆƚ͕ ;ŚƵͿŵĂŶͲŶĂƚƵƌĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ŝƐ ĨŽƵŶĚ ƚŽ ƉůĂǇ ĂŶ




ĞǆƉůŽƌŝŶŐ ƌĞůĂƚŝŽŶƐ ďĞƚǁĞĞŶ ŝĚĞŶƚŝƚǇ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ĂŶĚ ƐƉĂĐĞ͘ 'ŝďƐŽŶ ;ϭϵϳϵͿ ĂƌŐƵĞƐ ƚŚĂƚ
ĞůĞŵĞŶƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ŚĂǀĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ ĨŽƌ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ĂŶĚ ĐĂŶ ĂĨĨŽƌĚ
ǀĂƌŝŽƵƐ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĨŽƌ ĂĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͘'ŝďƐŽŶ ;ϭϵϳϵͿ ƚĞƌŵƐ ƚŚŝƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞĂŶĚ
ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ͚ĂĨĨŽƌĚĂŶĐĞƐ͛͘ ĨĨŽƌĚĂŶĐĞƐ ĐĂŶ ďĞ ƉŚǇƐŝĐĂů͕ ƐƵĐŚ ĂƐ Ă ƐƚƌĞĂŵ
ĂĨĨŽƌĚŝŶŐǁĂƚĞƌĂŶĚĐŽŽůŝŶŐ͕ďƵƚĐĂŶĂůƐŽďĞƐŽĐŝĂů͕ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨŽƚŚĞƌƉĞŽƉůĞ
ĂĨĨŽƌĚŝŶŐ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĨŽƌ ƐŽĐŝĂů ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͕ ƉůĂǇŝŶŐ Žƌ ŶƵƌƚƵƌŝŶŐ ;ůĂƌŬ ĂŶĚhǌǌĞůů ϮϬϬϮͿ͘
&Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ƐƚƵĚǇ ŽĨ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ ƉůĂĐĞƐ ůĂƌŬ ĂŶĚ hǌǌĞůů ;ϮϬϬϮͿ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŚĞ
ĂĨĨŽƌĚĂŶĐĞƐŽĨƚŽǁŶĐĞŶƚĞƌ͕ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͕ƐĐŚŽŽůĂŶĚŚŽŵĞ͘dŚĞǇĨŽƵŶĚƚŚĂƚŝŶĐŽŶƚƌĂƐƚƚŽ
ƚŚĞ ƚŽǁŶ ĐĞŶƚĞƌ ĂŶĚ ƚŚĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͕ ƚŚĞŚŽŵĞĂƐ Ă ĐůŽƐĞĚ ŝŶĚŽŽƌ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ƐŚĂƌĞĚ
ǁŝƚŚĨĂŵŝůǇ͕ĚŝĚŶŽƚĂĨĨŽƌĚǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐĨŽƌƐŽĐŝĂůŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ;ůĂƌŬĂŶĚhǌǌĞůů













ƐƉĂĐĞƐ ŝŶ ĂŶĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ǁŚŝĐŚ ŽƵƌ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ĂƌĞ ůŝǀĞĚ͛͘ /Ŷ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŽĨ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ͕ ĨŽƌ
ĞǆĂŵƉůĞ͕ ĂŐĞ ŝƐ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨĂĐƚŽƌ ŝŶĨůƵĞŶĐŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ƵƐĞ ŽĨ ĂŶĚ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ŝŶ ƚŚĞŝƌ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘,ŽƉŬŝŶƐĂŶĚWĂŝŶ;ϮϬϬϳ͗ϮϴϴͿƉŽŝŶƚŽƵƚƚŚĂƚ͚ƉĞŽƉůĞŚĂǀĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚĂĐĐĞƐƐƚŽ
ĂŶĚĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐŽĨƉůĂĐĞƐŽŶ ƚŚĞŐƌŽƵŶĚƐŽĨ ƚŚĞŝƌĂŐĞ͕ĂŶĚ ƐƉĂĐĞƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚ ĐĞƌƚĂŝŶ
ĂŐĞŐƌŽƵƉƐ ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐǁŚŽƵƐĞƐƚŚĞŵĂŶĚŚŽǁ͛͘ŽŵƉĂƌĞĚƚŽǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞ͕ ƚŚĞ ůĞŐĂůĂŶĚ





ϮϬϭϮͿ͘ Ɛ Ă ƌĞƐƵůƚ͕ Ă ƚŽǁŶ ĐĞŶƚĞƌ Žƌ ĂŵĂůů ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŽĨĨĞƌ Ăůů ƐŽĐŝĂů ŐƌŽƵƉƐ ƐĂŵĞ ŬŝŶĚƐ ŽĨ
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐŽƌĂŵŽƵŶƚŽĨ ĨƌĞĞĚŽŵŽĨĂĐƚŝŽŶĂŶĚ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͘zŽƵŶŐŵĞŶƚŚƵƐŚĂǀĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐ ŵĂƐĐƵůŝŶŝƚŝĞƐ ƚŚĂŶ ƚŚĞŝƌ ŽůĚĞƌ
ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͘
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ŝŶ ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇtĞƐƚĞƌŶ ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ƐĞĞŵ ƚŽŚĂǀĞŵŽƌĞ
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ƚŚĂŶ ĞǀĞƌ ďĞĨŽƌĞ ƚŽ ĐŚŽŽƐĞ ƚŚĞŝƌ ŝĚĞŶƚŝƚǇ͕ ŝƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŵĞĂŶ ƚŚĞǇ ĂƌĞ
ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ ĨƌĞĞ ƚŽ ĐŚŽŽƐĞĂŶǇƚŚŝŶŐ ƚŚĞǇǁŝƐŚ ;ǇĞϮϬϬϵͿ͘ ŽŶŶĞůů ;ϭϵϴϳͿĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ ƚŚĂƚ
ƚŚĞƌĞ ĞǆŝƐƚ ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĞƐ ŽĨ ŵĂƐĐƵůŝŶŝƚŝĞƐ ǁŚŝĐŚ ƉůĂĐĞ ŵŽƌĞ ǀĂůƵĞ ŽŶ ƐŽŵĞ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ ŽĨ
ŵĂƐĐƵůŝŶŝƚǇƚŚĂŶŽƚŚĞƌƐ͘WŽǁĞƌĨƵůŝĚĞĂƐĂďŽƵƚǁŚĂƚŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŝŶĂƐƉĞĐŝĨŝĐůŽĐĂƚŝŽŶĂŶĚ
ƐŽĐŝĂů ĐŽŶƚĞǆƚ Ăƚ Ă ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƚŝŵĞ ƵŶĚĞƌůŝĞ ĂŶĚ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŝĚĞŶƚŝƚǇ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ͘ &Žƌ




ĞǀĞŶŝŶŐ ŚŽƵƌƐ͕ ǁĂƐ ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ƵƉŽŶ Ă ŵĂŶ͛Ɛ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ĞŶŐĂŐĞ ŝŶ ͚ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶĂů
ĐŽĐŬĨŝŐŚƚŝŶŐ͛ ĂŶĚ ͚ƚŚĞ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ ŽĨ ĚƌŝŶŬŝŶŐ͛ ;ĐĨ͘ ǀĂŶ ĂŵƉĞŶŚŽƵƚ ĂŶĚ ǀĂŶ ,ŽǀĞŶ͕
ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐͿ͘dŚŽƐĞĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐǁĞƌĞƌĞůĞǀĂŶƚĂƐƚŚĞǇĞŶƐƵƌĞĚƚŚĂƚĂƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĚŽŵŝŶĂŶƚ




,ŽǁĞǀĞƌ͕ŽŶŶĞůů ;ϭϵϵϱͿĂƌŐƵĞƐ ƚŚĂƚŚĞŐĞŵŽŶŝĐŵĂƐĐƵůŝŶŝƚǇ ŝƐŶŽƚƵŶĐŚĂŶŐŝŶŐ͘dŚĞƉŽǁĞƌ
ƌĞůĂƚŝŽŶƐďĞƚǁĞĞŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚĂƐƉĞĐƚƐŽĨŵĂƐĐƵůŝŶŝƚǇĂƌĞƐƉĂƚŝĂůůǇĂŶĚƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇƐƉĞĐŝĨŝĐĂŶĚ
ĂůƐŽƐƵďũĞĐƚƚŽĐŚĂůůĞŶŐĞĂŶĚĐŚĂŶŐĞ;ĞƌŐĂŶĚ>ŽŶŐŚƵƌƐƚ͕ϮϬϬϯ͖ƌĂŶĚƚĂŶĚ,ĂƵŐĞŶ͕ϮϬϬϱͿ͘









ŚĞŐĞŵŽŶŝĐ ǁĂƐ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ƚŽ ƚǇƉŝĐĂůůǇ ƌƵƌĂů ĂƐƐĞƚƐ͕ ƉůĂĐĞƐ ĂŶĚ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕͛ǁŝƚŚĂŐƌŽǁŝŶŐĞŵƉŚĂƐŝƐŽŶƵƌďĂŶĂƐƚŚĞŽŶůǇƉŽƐƐŝďůĞĨƵƚƵƌĞƉĂƚŚ͕ĂŚĞŐĞŵŽŶŝĐ
ŵĂƐĐƵůŝŶŝƚǇƚŽĚĂǇĚŽĞƐŶŽƚŝŶǀŽůǀĞƚŚĞƌƵƌĂůďƵƚƚŽĂŐƌĞĂƚĞƌĞǆƚĞŶƚƐĞĞƐƚŚĞƌƵƌĂůĂƐĚĞǀŝĂŶƚ͛
;^ƚĞŶďĂĐŬĂ͕ ϮϬϭϭ͗ ϮϯϳͿ͘ dŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ďǇ DĐŽǁĞůů ;ϮϬϬϬ͗ϮϬϲͿ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ ƚŚĂƚ͕ ŵŽƌĞ
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕ ŝƚ ŝƐ ƚŚĞ ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ŵĂƐĐƵůŝŶŝƚǇ͕ ƚǇƉŝĐĂůůǇ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ŚĂƌĚ ƉŚǇƐŝĐĂů ůĂďŽƵƌ
;ĂŶĚďǇĞǆƚĞŶƐŝŽŶƌƵƌĂůĂƌĞĂƐͿ͕ƚŚĂƚĂƌĞůĞƐƐǀĂůƵĞĚŝŶƚŽĚĂǇ͛ƐƐĞƌǀŝĐĞͲŽƌŝĞŶƚĞĚĞĐŽŶŽŵǇ͘ƐĂ
ƌĞƐƵůƚ ŽĨ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ ĂŶĚ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ůĂďŽƵƌ ŵĂƌŬĞƚ ŝŶ ƚŚĞ ƉĂƐƚ ĚĞĐĂĚĞƐ͕
͚ŽůĚĞƌĨŽƌŵƐŽĨĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͛ŵĂĐŚŽ͛ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂŵŽŶŐǁŽƌŬŝŶŐͲĐůĂƐƐŵĞŶ͕ŽŶĐĞĂŬĞǇĨĞĂƚƵƌĞ





ƌĂŶĚƚŚ ĂŶĚ ,ĂƵŐĞŶ͕ ϮϬϬϬͿ͘ ƌĂŶĚƚŚ ĂŶĚ ,ĂƵŐĞŶ ;ϮϬϬϬͿ͕ ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ͕  ĂƐ Ă
ƌĞƐƵůƚŽĨ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ ĂŶĚŶĞǁ ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽƌĞƐƚ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ŝŶ
ƌƵƌĂůEŽƌǁĂǇ͕ ƚŚĞ ͛ƚŽƵŐŚ͛ ůŽŐŐĞƌŵĂƐĐƵůŝŶĞ ĐƵůƚƵƌĞŚĂƐ ůŽƐƚ ŚĞŐĞŵŽŶǇĂŶĚŐŝǀĞŶǁĂǇ ƚŽ Ă
ŵĂŶĂŐĞƌŝĂůĐƵůƚƵƌĞĂŶĚŵĂƐĐƵůŝŶŝƚǇ͘
sĂƌŝĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƉŽǁĞƌ ƌĞůĂƚŝŽŶƐ ďĞƚǁĞĞŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ;ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨͿ ŵĂƐĐƵůŝŶŝƚŝĞƐ ĂĐƌŽƐƐ ƚŝŵĞ
ĂŶĚ ƐƉĂĐĞ ŵĂǇ ůĞĂĚ ƚŽ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ ŽĨ ŵĂƐĐƵůŝŶŝƚŝǇϯ;ĞƌŐ ĂŶĚ >ŽŶŐŚƵƌƐƚ͕ ϮϬϬϯͿ͘


























dŚĞĚĂƚĂ ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ ƚŚŝƐ ƉĂƉĞƌǁĂƐ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ĚƵƌŝŶŐ Ă ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚƉƌŽũĞĐƚ ŝŶ ƚŚĞ
ƚŽǁŶŽĨ:ćƌǀĂͲ:ĂĂŶŝ;&ŝŐƵƌĞϭͿ͘:ćƌǀĂͲ:ĂĂŶŝŝƐůŽĐĂƚĞĚŝŶŽŶĞŽĨƚŚĞŵŽƐƚĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůĂŶĚůĞĂƐƚ
ĚĞŶƐĞůǇ ƉŽƉƵůĂƚĞĚ ĂƌĞĂƐ ŽĨ ƐƚŽŶŝĂ ;ϭϰ͕ϳ ƉƉůͬŬŵϮ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƐƚŽŶŝĂŶ ĂǀĞƌĂŐĞ ϯϬ͕ϵ
ƉƉůͬŬŵϮͿ ;ZĞŐŝŽŶĂů WŽƌƚƌĂŝƚ ŽĨ ƐƚŽŶŝĂ͗ :ćƌǀĂŵĂĂ͕ ϮϬϭϬͿ͘ ŵƉůŽǇŵĞŶƚ ŝŶ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ ŝƐ ƚŚĞ
ŵĂŝŶƐŽƵƌĐĞŽĨŝŶĐŽŵĞĨŽƌůŽĐĂůƉĞŽƉůĞĨŽůůŽǁĞĚďǇĞŵƉůŽǇŵĞŶƚŝŶƚŚĞĨŽŽĚƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐĂŶĚ






ƚǁŽ ĚĞĐĂĚĞƐ ;ϭϵϴϵͲϮϬϬϵͿ͕ ƚŚĞ ĚĞĐƌĞĂƐĞ ǁĂƐ ŐƌĞĂƚĞƌ ƚŚĂŶ ϯϬй ;:ćƌǀĂͲ:ĂĂŶŝ ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƉůĂŶ͕ ϮϬϬϴͿ͘ dŚĞ ƌƵƌĂů ƉĞƌŝƉŚĞƌǇ ŝŶ ƐƚŽŶŝĂ ŝŶ ŐĞŶĞƌĂů ŝƐ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ ďǇ
ĚĞĐůŝŶĞ ʹ ĚĞĐůŝŶĞ ŝŶ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͕ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ;ƐƚŽŶŝĂŶDŝŶŝƐƚƌǇŽĨŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕ϮϬϬϳ͖,ƵŵĂŶƐƐĞƚZĞƉŽƌƚ͕ϮϬϭϬͿ͘dŚĞŶĂƚŝŽŶĂů
ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ ƚƌĞŶĚ ŝŶ ƐƚŽŶŝĂ ŝƐ ŽƵƚͲŵŝŐƌĂƚŝŽŶ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƌƵƌĂů ƉĞƌŝƉŚĞƌǇ ĂŶĚ ƐŵĂůů ƚŽǁŶƐ ƚŽ
ƌĞŐŝŽŶĂů ƵƌďĂŶ ĐĞŶƚĞƌƐ͕ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ŝŶƚŽ ƚǁŽ ďŝŐŐĞƐƚ ĐŝƚŝĞƐ ʹ dĂůůŝŶŶ ĂŶĚ dĂƌƚƵ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ





ƌĞƐŝĚĞŶĐĞĂŶĚ ŝƚǁĂƐ ƚŚĞƌƵƌĂůƉĞƌŝƉŚĞƌǇŽĨĐŽƵŶƚŝĞƐ ƚŚĂƚ ůŽƐƚ ƚŚĞ ůĂƌŐĞƐƚŶƵŵďĞƌŽĨǇŽƵŶŐ
ƉĞŽƉůĞ;^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐƐƚŽŶŝĂ͕ϮϬϬϵ͖ƐĞĞĂůƐŽ:ƁĞǀĞĞƌ͕ϮϬϬϯͿ͘ŵŽŶŐƚŚĞǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞ͕ǁŽŵĞŶ
ĂƌĞŵŽƌĞĂĐƚŝǀĞŵŽǀĞƌƐĨƌŽŵƌƵƌĂůƚŽƵƌďĂŶĂƌĞĂƐƚŚĂŶŵĞŶ;ƐƚŽŶŝĂŶ,ƵŵĂŶƐƐĞƚZĞƉŽƌƚ͕
ϮϬϭϬ͖^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ƐƚŽŶŝĂ͕ ϮϬϭϮͿ͘Ɛ Ă ƌĞƐƵůƚ͕ ĂŵĂůĞͲĨĞŵĂůĞ ŝŵďĂůĂŶĐĞĂŵŽŶŐ ǇŽƵƚŚ ŝŶ ƌƵƌĂů
ĂƌĞĂƐ ĞǆŝƐƚƐ ĂŶĚ ǇŽƵŶŐ ƌƵƌĂůŵĞŶ ĨĂĐĞ Ă ƐŽͲĐĂůůĞĚ ͚ďƌŝĚĞ ƉƌŽďůĞŵ͛ ;ƐƚŽŶŝĂŶ,ƵŵĂŶƐƐĞƚ
ZĞƉŽƌƚ͕ϮϬϭϬͿ͘








ǁĞůůͲďĞŝŶŐ ŝŶ ƌƵƌĂů ƐƚŽŶŝĂ͘tĞ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ůĂƐƚ ƚŚƌĞĞ ǇĞĂƌƐ ŽĨ ŚŝŐŚ




ƚŚĞ ĚĂƚĂ ŐŝǀĞŶ͘ ŝŐŚƚ ďŽǇƐ ďĞƚǁĞĞŶ ϭϱͲϭϴ ǇĞĂƌƐ ŽůĚ ǁĞƌĞ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƉƌŽũĞĐƚ͘ dŚĞ
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌĂŶĚƚŚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐŵĞƚŽŶĂǀĞƌĂŐĞƚǁŽƚŝŵĞƐĞĂĐŚǁĞĞŬ͕ŵŽƐƚůǇĂƚ:ćƌǀĂͲ:ĂĂŶŝ
ŚŝŐŚƐĐŚŽŽůďƵƚŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇĂůƐŽĂƚŽƚŚĞƌůŽĐĂƚŝŽŶƐ͕ƐƵĐŚĂƐƚŚĞƚŽǁŶƐƋƵĂƌĞ͕ĐƵůƚƵƌĞͲŚŽƵƐĞ
Žƌ ƚŚĞ ŚĂŵďƵƌŐĞƌ ŬŝŽƐŬ ŝŶ :ćƌǀĂͲ:ĂĂŶŝ ƚŽǁŶ͘ ĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ŽĐĐƵƌƌĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƐƚŽŶŝĂŶ
ůĂŶŐƵĂŐĞ;ƚŚĞƌĞĨŽƌĞĂůůƋƵŽƚĞƐĨƌŽŵƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚƵƐĞĚŝŶƚŚŝƐƉĂƉĞƌĂƌĞƚƌĂŶƐůĂƚĞĚͿ͘
KƵƌĂŝŵǁĂƐ ƚŽ ĞŶĂďůĞ ƚŚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ƚŽƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ ŝŶ ƚŚĞƉƌŽũĞĐƚĂƐ ĐŽͲƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘ϰ/Ŷ
ŽƌĚĞƌƚŽĂĐŚŝĞǀĞƚŚŝƐ͕ĂƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇĂƉƉƌŽĂĐŚĂŶĚĂŵŝǆŽĨǀŝƐƵĂůĂŶĚ;ŝŶƚĞƌͿĂĐƚŝǀĞƌĞƐĞĂƌĐŚ
ŵĞƚŚŽĚƐ ;ǀŝĚĞŽ͕ ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ͕ ǁĂůŬƐ͕ ŵĞŶƚĂů ŵĂƉƉŝŶŐ͕ ƉĞĞƌͲůĞĚ ĂŶĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌͲůĞĚ
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕ƉĞĞƌͲůĞĚƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞͿǁĞƌĞƵƐĞĚ͘
sŝĚĞŽŝŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĂƉƉĞĂƌĞĚĂƐĂŶĂƉƉĞĂůŝŶŐŵĞĚŝƵŵĨŽƌƚŚĞďŽǇƐĂŶĚŵĂŬŝŶŐĂĨŝůŵŽĨƚŚĞ
ĞǀĞƌǇĚĂǇ ůŝĨĞ ŝŶ :ćƌǀĂͲ:ĂĂŶŝ͕ ĐĞŶƚĞƌĞĚ ĂƌŽƵŶĚ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ͚ŝƐ ŝƚ ŐŽŽĚ ƚŽ ůŝǀĞ ŝŶ ƚŚĞ
ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ͍͛ ĂŶĚ ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ ŝƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ŽĨ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ͕ ďĞĐĂŵĞ ƚŚĞ ŵĂŝŶ
ĨŽĐƵƐŽĨƚŚĞƉƌŽũĞĐƚ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŚŽŵĞͲǀŝĚĞŽƐǁĞƌĞŵĂĚĞďǇƚŚĞďŽǇƐŝŶŽƌĚĞƌƚŽ
ƉƌĂĐƚŝĐĞĨŝůŵŝŶŐĂƐǁĞůůĂƐƚŽƉƌŽǀŝĚĞĂŶŽǀĞƌǀŝĞǁĨŽƌƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌŽĨƚŚĞŝƌĞǀĞƌǇĚĂǇůŝǀĞƐ
ĂŶĚ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů ƉůĂĐĞƐ͘ dŚĞ :ćƌǀĂͲ:ĂĂŶŝ ŵŽǀŝĞͲŵĂƚĞƌŝĂů ǁĂƐ ŐĂƚŚĞƌĞĚ ƚŽŐĞƚŚĞƌ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
ǁŚŽůĞ ŐƌŽƵƉ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚͲůĞĚǁĂůŬƐ͘ dŚĞŵŽǀŝĞͲŵĂƚĞƌŝĂůǁĂƐ





ǁĂƚĐŚĞĚ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ĂŶĚ ĞĚŝƚĞĚ ƚŽŐĞƚŚĞƌ ǁŝƚŚ ƐŵĂůůĞƌ ŐƌŽƵƉƐ ŽĨ ƚǁŽ ƚŽ ƚŚƌĞĞ ďŽǇƐ ƚĂŬŝŶŐ
ƚƵƌŶƐ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ŐƵŝĚĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͘ dŚĞ ŚŽŵĞͲǀŝĚĞŽƐ ǁĞƌĞ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘
Ǉ ƵƐŝŶŐ Ăŵŝǆ ŽĨŵƵůƚŝƉůĞ͕ ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞŵĞƚŚŽĚƐ ǁĞ ǁĞƌĞ ĂďůĞ ƚŽ ŐŝǀĞ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐŬŝůůƐĂĐŚĂŶĐĞƚŽĞǆƉƌĞƐƐƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ŝŶǁĂǇƐŽƚŚĞƌƚŚĂŶǁŽƌĚƐ;sĂůĞŶƚŝŶĞ͕ϮϬϬϭͿ͕
ĂŶĚŵŽƚŝǀĂƚĞƚŚĞŵƚŽĚĞǀĞůŽƉĂŶĚƉƌĂĐƚŝĐĞŶĞǁƐŬŝůůƐ;<ĞůůĞƚĞƚĂů͕͘ϮϬϬϰͿ͘tĞĚŝƐĐƵƐƐĞĚƚŚĞ
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐŽĨ ƵƐŝŶŐ ĂŵŝǆŽĨŵĞƚŚŽĚƐ ŝŶ ǇŽƵƚŚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶŵŽƌĞ ĚĞƚĂŝů ĞůƐĞǁŚĞƌĞ ;dƌĞůů
ĂŶĚǀĂŶ,ŽǀĞŶ͕ϮϬϭϬͿ͘dŚĞĚĂƚĂǁĞƌĞĐŽĚĞĚǁŝƚŚƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂĂŶĂůǇƐŝƐƐŽĨƚǁĂƌĞ;EsŝǀŽͿ
ĂŶĚĂŶĂůǇǌĞĚƵƐŝŶŐĂŐƌŽƵŶĚĞĚƚŚĞŽƌǇĂƉƉƌŽĂĐŚ;^ƚƌĂƵƐƐĂŶĚŽƌďŝŶ͕ϭϵϵϴͿ͘







ŽĨŵĂƐĐƵůŝŶŝƚŝĞƐǁĂƐ ŶŽƚ ƉĂƌƚ ŽĨ ŽƵƌ ŝŶŝƚŝĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŐĞŶĚĂ͘ /Ŷ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ĨŽĐƵƐŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ
ĞǀĞƌǇĚĂǇ ƉůĂĐĞƐ ĂŶĚ ĨƌŝĞŶĚƐ͕ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕  ƚŚĞ ďŽǇƐ ŽĨƚĞŶ













ĐƵƌƌĞŶƚ ůŝǀĞƐ͘ tĞ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ƚŚĞƐĞ ŬĞǇ ƐŚĂƌĞĚ ƐƉĂĐĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ďŽǇƐ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ŝƐ ƚŚƌŽƵŐŚ
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶǁŝƚŚŽƚŚĞƌƐ͕ ĨŽƌǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞŵĂŝŶůǇǁŝƚŚĨƌŝĞŶĚƐĂŶĚƉĞĞƌƐ͕ ƚŚĂƚ ŝĚĞŶƚŝƚŝĞƐĂƌĞ
ŶĞŐŽƚŝĂƚĞĚĂŶĚĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ͘
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ĂĨĨŽƌĚĂŶĐĞƐ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ďŽǇƐ͘ hƐŝŶŐ ƉůĂĐĞƐ ǁŝƚŚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐŽĐŝĂů ĂŶĚ ƉŚǇƐŝĐĂů
ĂĨĨŽƌĚĂŶĐĞƐĂƐĞǆĂŵƉůĞƐĞŶĂďůĞƐƵƐƚŽŚŝŐŚůŝŐŚƚƚŚĞƌĞůĂƚŝŽŶĂůŶĂƚƵƌĞŽĨŵĂƐĐƵůŝŶŝƚǇ͘KƵƌĨŝƌƐƚ
ƚǁŽĞǆĂŵƉůĞƐ͕ ďŽĂƚ ƚƌŝƉƐ ĂŶĚƉĂƌƚŝĞƐ͕ ĂƌĞƉůĂĐĞƐǁŚŝĐŚ ǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞ ĐŚŽŽƐĞƉƌŝŵĂƌŝůǇ ĨŽƌ
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶǁŝƚŚƉĞĞƌƐ͘ /ŶƚŚĞƐĞƉůĂĐĞƐ͕ĂĚƵůƚƐĂƌĞĂďƐĞŶƚĂŶĚƚŚĞƌĞĨŽƌĞǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞŚĂǀĞ
ƌĞůĂƚŝǀĞůǇŵƵĐŚĂƵƚŽŶŽŵǇĂƐǁĞůůĂƐĂŶŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇƚŽĚĞĐŝĚĞƵƉŽŶĂŶĚƌĞŐƵůĂƚĞƚŚĞŝƌŽǁŶ
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘ dŚĞ ƉŚǇƐŝĐĂů ƐĞƚƚŝŶŐ ŽĨ ŽƵƌ ĨŝƌƐƚ ĞǆĂŵƉůĞ ʹ ŶĂƚƵƌĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ŽƵƚĚŽŽƌƐ ʹ ƉƌŽǀŝĚĞƐ





ĞůŽǁ͕ǁĞǁŝůů ĨŽĐƵƐ ŝŶŵŽƌĞĚĞƚĂŝůŽŶƚŚĞƉŚǇƐŝĐĂůĂŶĚƐŽĐŝĂůƐĞƚƚŝŶŐŽĨĞĂĐŚĞǆĂŵƉůĞ͕ ƚŚĞ
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐĂŶĚŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶǁŚŝĐŚĂƌĞĂĨĨŽƌĚĞĚĂŶĚƚŚĞǁĂǇƐŝŶǁŚŝĐŚŝĚĞĂƐĂďŽƵƚŵĂƐĐƵůŝŶŝƚŝĞƐ
ĂƌĞ ĂĐƚŝǀĞůǇ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ ĂŶĚ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĐŽŶƚĞǆƚ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƚ
ƐŚŽƵůĚďĞŶŽƚĞĚƚŚĂƚĂůƚŚŽƵŐŚĚŝĨĨĞƌĞŶƚĂŶĚĂƚƚŝŵĞƐĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŶŐŵĂƐĐƵůŝŶŝƚŝĞƐĂƌĞĐƌĞĂƚĞĚ
ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ĞĂĐŚ ƉůĂĐĞ͕ Ăƚ ůĞĂƐƚ ƚŽ ƐŽŵĞ ĞǆƚĞŶƚ͕ ƚŚĞƐĞ ŵĂƐĐƵůŝŶŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ĂƐ
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐĞĂĐŚŽƚŚĞƌŝŶƚŚĞĐŽŶƚĞǆƚŽĨŽŶĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘
ϰ͘ϲ͘ϭ͘ŽǇƐŽŶĂďŽĂƚ
/Ŷ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƚŚĞ ďŽǇƐ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ ŵĂƐĐƵůŝŶŝƚǇ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ
ĂĨĨŽƌĚĞĚďǇŶĂƚƵƌĞĂŶĚ ƚŚĞŽƵƚĚŽŽƌƐ͘dŚĞ ůŽĐĂƚŝŽŶĂŶĚĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐĞŵƉŚĂƐŝǌĞŵĂƐĐƵůŝŶŝƚǇĂƐ
ƌƵƌĂůŝŶŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶƚŽƵƌďĂŶ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ŵĂƐĐƵůŝŶŝƚǇŝƐĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚŝŶĐŽŶƚƌĂƐƚƚŽĨĞŵŝŶŝŶŝƚǇ









Ă ŐƌŽƵƉ ŽĨ ŽůĚĞƌ ďŽǇƐ ;ϭϲͲϭϴ ǇĞĂƌƐͿ ĂƐ Ă ĨƵŶ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ƚŽ ĐŽŶƚŝŶƵĞ ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ 
ƐĞůĞĐƚĞĚŐƌŽƵƉŽĨƉĞŽƉůĞ͕ƵƐƵĂůůǇĞŝŐŚƚƚŽƚĞŶďŽǇƐ͕ ŝƐ ŝŶǀŝƚĞĚ ƚŽƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞďǇƐĞŶŝŽƌďŽǇƐ
;ŽŶĂĨĞǁŽĐĐĂƐŝŽŶƐƚŚĞŐŝƌůĨƌŝĞŶĚƐŽĨƚŚĞŽůĚĞƌďŽǇƐǁĞƌĞŝŶǀŽůǀĞĚĂƐǁĞůůͿ͘^ŝǆŽĨƚŚĞĞŝŐŚƚ
ďŽǇƐ ŝŶ ŽƵƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŐƌŽƵƉ ŚĂǀĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ Žƌ ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ ƚŚĞ ďŽĂƚ ƚƌŝƉƐ ŽŶ ŽŶĞ ŽƌŵŽƌĞ







ŵĞĞƚŝŶŐƐǁŝƚŚ͕ ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ ƚŚĞŵŝůŝƚĂƌǇŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ ƚŚĞŝƌĞǆĞƌĐŝƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽƌĞƐƚ͕ Ă ĨĞǁ ůŽĐĂů
ĨĂƌŵĞƌƐŽƌŶĂƚƵƌĞŽďƐĞƌǀĞƌƐ͘ĞŝŶŐŽŶƚŚĞƌŝǀĞƌŝŵƉůŝĞƐƚŚĞĂďƐĞŶĐĞŽĨĂĚƵůƚƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞƚŽ






ŐĞƚ ƐŽŵĞ ĨŝƌĞǁŽŽĚ͕͛ ŚĞ ŐŽĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ĨŽƌĞƐƚ ĂŶĚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƐƚĂƌƚ ĂƌŐƵŝŶŐǁŝƚŚŵĞ͘ zŽƵ
ŚĂǀĞƚŽŬŶŽǁǇŽƵƌƉůĂĐĞ͛;hƌŵŽ͕ŵĂůĞ͕ϭϴͿ͘
dŚĞ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ďĞŚĂǀŝŽƌ ĨŽƌ ƚŚĞ ďŽǇƐ ŽŶ ƚŚĞ ďŽĂƚ ƚƌŝƉƐ ǁĂƐ ĐůŽƐĞůǇ ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ ŝŵƉŽƐĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƉŚǇƐŝĐĂů ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ dŚĞ
ƵŶŬŶŽǁŶ ŶĂƚƵƌĂů ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ĂƉƉĞĂƌĞĚ ƚŽ ďĞ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ͚ĂĐƚŽƌ͛ ŝŶ ƚŚĞ ďŽĂƚ ƚƌŝƉ
ϳϰ

ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ /ƚ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ƚŚĞƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ĨŽƌƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ͕ĞǀĞŶĚĂŶŐĞƌŽƵƐŵŽŵĞŶƚƐ ƚŽŽĐĐƵƌ͘
^ƵĐŚŵŽŵĞŶƚƐ͕ǁŚŝĐŚƚŚĞďŽǇƐůĂďĞůĞĚ͚ĂĚƌĞŶĂůŝŶĞŵŽŵĞŶƚƐ͛ŽƌŵŽŵĞŶƚƐŽĨ͚ŚƵŵŽƌ͕͛ŐĂǀĞ
ƚŚĞŵ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ƚŽ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ ƚŚĞŝƌ ĂďŝůŝƚŝĞƐ ŽĨ ďĞŝŶŐ ŝŶ ĐŚĂƌŐĞ͕ ƚŽ ƐŚŽǁ ƚŚĞŝƌ
ƚŽƵŐŚŶĞƐƐĂŶĚĐŽƵƌĂŐĞĂŶĚďǇĚŽŝŶŐƐŽ͕ ƚŽĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐĂƐŵĞŶ ;ĐĨ͘tŽŽĚǁĂƌĚ͕




ŽĨ ĐŚĂůůĞŶŐĞ Ͳ ĐĂŶ ďĞ ƐƚŝŵƵůĂƚĞĚ ĂŶĚ ƚŚĞŶ ŽǀĞƌĐŽŵĞ ďǇ ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ ƚŚĞ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ŵĞŶƚĂů









ĂůƌĞĂĚǇ ŝŶ ƚŚĞ ǁĂƚĞƌ͕ ƌĞĂĚǇ ƚŽ ƉƵůů ŵǇ ŽǁŶ ďŽĂƚ ĂƐŚŽƌĞ͘ dŚĞ Őŝƌů ŝŶ ƚŚĞ ǁĂƚĞƌ ǁĂƐ
ǇĞůůŝŶŐ͕ / ũƵŵƉĞĚ ŝŶĂŶĚĚƌĂŐŐĞĚƚŚĞŐŝƌůŽƵƚŽĨƚŚĞǁĂƚĞƌ͘dŚĞďŽǇǁĂƐĂďůĞƚŽĐůŝŵď
ŽƵƚďǇŚŝŵƐĞůĨ͘dŚĞŐŝƌůǁĂŶƚĞĚƚŽŐŽŚŽŵĞĂƚŽŶĐĞ͕ŝƚǁĂƐŽďǀŝŽƵƐƐŚĞǁĂƐŝŶƐŚŽĐŬƐŽ
ǁĞĐĂůůĞĚƚŚĞŝƌƉĂƌĞŶƚƐƚŽĨŝŶĚƵƐĂŶĚƉŝĐŬƚŚĞŵƵƉ͛͘
hƌŵŽ ;ŵĂůĞ͕ ϭϴͿ ƉƌŝĚĞĚ ŚŝŵƐĞůĨ ŽĨ ďĞŝŶŐ ŝŶ ĐŽŶƚƌŽů ŽĨ ƚŚĞ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƌĞĂĐƚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ
ĐŚĂůůĞŶŐĞŝŶĂĨĂƐƚĂŶĚĐŽƵƌĂŐĞŽƵƐŵĂŶŶĞƌƐŚŽǁŝŶŐŚŝƐĂďŝůŝƚǇƚŽĚĞĨǇĂŶĞǆƚƌĞŵĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶ
;ƚŚĞ ŝĐǇǁĂƚĞƌͿ͘ ^ŽŵĞĂƵƚŚŽƌƐŚĂǀĞĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ŝĚĞĂƐŽĨ ĐŽŶƚƌŽůŽǀĞƌ ƚŚĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚǁŝƚŚ
ŚĞŐĞŵŽŶŝĐŵĂƐĐƵůŝŶŝƚǇ ŝŶŐĞŶĞƌĂůĂŶĚƌƵƌĂůŵĂƐĐƵůŝŶŝƚǇ ŝŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ;>ŝƚƚůĞϮϬϬϮ͖^ĂƵŐĞƌĞƐ͕
ϮϬϬϮͿ͘ƐƚŚĞƋƵŽƚĞĂďŽǀĞŝŶĚŝĐĂƚĞƐ͕ŝŶĂƐŝŵŝůĂƌǀĞŝŶ͕ŝŶƚŚĞĐŽŶƚĞǆƚŽĨƚŚĞďŽĂƚƚƌŝƉƐ͕ďĞŝŶŐ
ŝŶ ĐŽŶƚƌŽů͕ ĂůĞƌƚ͕ ĂŶĚ ŶŽƚ ĂĨƌĂŝĚ ƚŽ ĞŶĚƵƌĞ ƵŶĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ ĂŶĚ ƚŽƵŐŚ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ ǁĂƐ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĂŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞďĞŚĂǀŝŽƌ ĨŽƌĂŵĂŶ͘dŚĞŶĂƚƵƌĂů ůĂŶĚƐĐĂƉĞĞŶĂďůĞĚ ƚŚĞďŽǇƐŽĨ
ŽƵƌƌĞƐĞĂƌĐŚƚŽĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐƵĐŚƋƵĂůŝƚŝĞƐ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ĚĞƐƉŝƚĞƚŚĞŝƌĂďƐĞŶĐĞĨƌŽŵŵŽƐƚŽĨ
ƚŚĞďŽĂƚƚƌŝƉƐ͕ƚŚĞƋƵŽƚĞĂďŽǀĞŝŶĚŝĐĂƚĞƐƚŚĂƚŐŝƌůƐƉůĂǇĂŬĞǇƌŽůĞŝŶƚŚĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶŽĨŵĞŶ
ĂƐďƌĂǀĞĂĚǀĞŶƚƵƌĞƌƐ͘tŚŝƚŚĞĂĚ ;ϮϬϬϮ͗ϭϭϵͿ ŝŶĚĞĞĚĂƌŐƵĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞǁŽŵĞŶĂƌĞĐƌƵĐŝĂů ĨŽƌ
ĞŶĂďůŝŶŐŵĞŶƚŽĞǆĞƌĐŝƐĞƚŚĞŝƌ͚ŚĞƌŽŝĐŵĂůĞƉƌŽũĞĐƚ͛͘
/Ŷ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚŽĨ ƚŚĞďŽĂƚ ƚƌŝƉƐ ŝŶ ŐĞŶĞƌĂů͕ ƚŚĞ ďŽǇƐŵĂĚĞĂĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶ ĨĞŵŝŶŝŶĞ










ŐŝƌůƐ͘ /Ŷ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ŐƌŽƵƉͲĚǇŶĂŵŝĐƐ ĚƵƌŝŶŐ ďŽĂƚ ƚƌŝƉƐ͕ ŵĂƐĐƵůŝŶŝƚǇ ǁĂƐ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ ŝŶ
ĐŽŶƚƌĂƐƚƚŽĨĞŵŝŶŝŶŝƚǇĂƐƚŚĞĂďŝůŝƚǇƚŽƐŚŽǁƐŬŝůůĂŶĚƐŽůŝĚĂƌŝƚǇŝŶ͕ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ďƵŝůĚŝŶŐƵƉĂ
ĐĂŵƉĂŶĚĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐƚŽŵĂŬŝŶŐĨŽŽĚĂŶĚĨŝƌĞ͘ƵƌŝŶŐƚŚĞƚƌŝƉƐǁŚĞƌĞŐŝƌůƐŚĂĚƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ












dŽ ƐƵŵ ƵƉ͕ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ƚŚĞ ďŽĂƚ ƚƌŝƉƐ͕ ŵĂƐĐƵůŝŶŝƚǇ ŝƐ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ
ŶĂƚƵƌĂůĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂŶĚƚŚĞŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐŝƚĂĨĨŽƌĚƐĨŽƌƚŚĞďŽǇƐĨŽƌĂĐƚŝŽŶĂŶĚŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͘
dŚĞ ŶĂƚƵƌĂů ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ĞŶĂďůĞƐ ƚŚĞ ďŽǇƐ ƚŽ ƐŚŽǁ ĐĞƌƚĂŝŶ ƉƌĂĐƚŝĐĂů ƐŬŝůůƐ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ
ĂďŝůŝƚǇĂŶĚǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ ƚŽĞŶĚƵƌĞ ƌŽƵŐŚĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘dŚŽƐĞĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ƐĞƚ ƚŚĞŵĂƉĂƌƚĂƐ
ƌĞĂůŵĞŶ ŝŶ ĐŽŶƚƌĂƐƚ ƚŽ ƚŚĞ ŐŝƌůƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ĐŝƚǇͲďŽǇƐ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ƚŚĞ ďŽĂƚ ƚƌŝƉ͕ ŝŶ ƚŚĞ
ĂďƐĞŶĐĞŽĨ ĂĚƵůƚ ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ͕ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ ĂƌĞ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ĨƌĞĞ ƚŽ ĂĐƚ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶĚĞƐŝƌĞĚ




ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ Ăƚ ŚŽŵĞ Žƌ Ăƚ ĨƌŝĞŶĚƐ͛ ƉůĂĐĞƐǁĂƐ ƌĞĨĞƌƌĞĚ ƚŽ ďǇ ƚŚĞ ďŽǇƐ ĂƐ ͚ĨƌĞĞ ƐƉĂĐĞ͛ ;ĐĨ͘
ŶĚĞƌƐŽŶ͕ϮϬϭϬ͗ϭϯϮͲϭϱϮͿ͘tŚĞƌĞĂƐĂƚƚŚĞďŽĂƚƚƌŝƉƐĂĚƵůƚĂďƐĞŶĐĞƐĞĞŵĞĚƚŽďĞƚĂŬĞŶĨŽƌ
ŐƌĂŶƚĞĚ͕ ĂĚƵůƚĂďƐĞŶĐĞ ĨƌŽŵƉĂƌĞŶƚĂůŚŽŵĞǁĂƐĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚŽƵƚŽĨ ƚŚĞŽƌĚŝŶĂƌǇ͘dŚĞ ƚĞƌŵ
͚ĨƌĞĞƐƉĂĐĞ͕͛ǁĂƐƵƐĞĚƚŽĞŵƉŚĂƐŝǌĞƚŚĞƚĞŵƉŽƌĂƌǇĂďƐĞŶĐĞŽĨĂĚƵůƚƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞŝŶĂƉůĂĐĞ͕
ǁŚŝĐŚ ŝŶ ŐĞŶĞƌĂů ǁĂƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĂĚƵůƚ ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͕ ƚŚƵƐ ŶŽƚ ĂĨĨŽƌĚŝŶŐ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ ŵĂŶǇ
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĨŽƌ ƐŽĐŝĂů ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ;ůĂƌŬ ĂŶĚ hǌǌĞůů͕ ϮϬϬϮͿ͘ dŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ĨŽƌ ƐŽĐŝĂů
ŝŶƚĞĂƌĐƚŝŽŶ ĐƌĞĂƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ͚ĨƌĞĞ ƐƉĂĐĞ͛ ƐĞĞŵĞĚ ƚŽ ƐŽŵĞ ĞǆƚĞŶƚ ƚŽ
ϳϲ

ĐŽƵŶƚĞƌďĂůĂŶĐĞ ƚŚĞ ůĂĐŬ ŽĨ ĂĨĨŽƌĚĂŶĐĞƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ ĨŽƌ ǇŽƵƚŚ ĨŽƌ ƐŽĐŝĂů ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ŝŶ ƌƵƌĂů
ƐƉĂĐĞĂŶĚƌĞůŝĞǀĞ ƚŚĞ ͚ƌƵƌĂůĚƵůů͛ ;ZǇĞ͕ϮϬϬϲͿ͘dŚĞďŽǇƐƵƐĞĚ ͚ĨƌĞĞƐƉĂĐĞ͛ƚŽŚĂŶŐŽƵƚǁŝƚŚ
ĨƌŝĞŶĚƐ͕ƚŽƐŽŵĞƚŝŵĞƐũƵƐƚ͚ĚŽŶŽƚŚŝŶŐ͛ďƵƚŵŽƐƚůǇ͕ƚŽƉĂƌƚǇ;ƐĞĞĂůƐŽ,ĂĂƌƚƐĞŶĂŶĚ^ƚƌŝũŬĞƌ͕
ϮϬϭϬͿ͘ ƚ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĞƐ ŝŶ ͚ĨƌĞĞ ƐƉĂĐĞ͕͛ ŵĂƐĐƵůŝŶŝƚǇ ǁĂƐ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĂĨĨŽƌĚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĂďƐĞŶĐĞ ŽĨ ĂĚƵůƚƐ ĂŶĚ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ĚƌŝŶŬŝŶŐ ĂůĐŽŚŽů ĂŶĚ
͛ŵĂŬŝŶŐĨƵŶ͛;ĐĨ͘dƌĞůůĞƚĂů͕͘ϮϬϭϮĂͿ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ĂƚƉĂƌƚŝĞƐ͕ƐĞǆƵĂůŝƚǇƉůĂǇĞĚĂŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚƌŽůĞ
ŝŶ ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ ŵĂƐĐƵůŝŶŝƚǇ͘ dŚĞ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ Ăƚ ƉĂƌƚŝĞƐ ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ ŵĂƐĐƵůŝŶŝƚǇ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ
ƐŽĐŝĂů ƐŬŝůůƐ ĂŶĚ ŝŶ ĐŽŶƚƌĂƐƚ ƚŽ ĨĞŵŝŶŝŶŝƚǇ ĂƐŵŽƌĞ ƌĞůĂǆĞĚ͕ ŽƵƚŐŽŝŶŐ ĂŶĚŶŽƚ ĂĨƌĂŝĚ ƚŽ ůŽƐĞ
ĐŽŶƚƌŽů͘
ƚƉĂƌƚŝĞƐ ŝŶ ƚŚŝƐ ͚ĨƌĞĞ ƐƉĂĐĞ͕͛ ůĂƌŐĞƌŵŝǆĞĚŐĞŶĚĞƌŐƌŽƵƉƐŐĂƚŚĞƌ͘ĞƉĞŶĚŝŶŐŽŶŚŽǁ ůŽŶŐ
ƚŚĞ ĂĚƵůƚƐ ƐƚĂǇ ĂǁĂǇ͕ ŚĂǀŝŶŐ Ă ƉĂƌƚǇŵĂǇ ŝŵƉůǇ ƐƉĞŶĚŝŶŐ ƚŚĞǁŚŽůĞ ŶŝŐŚƚ͘,ĂǀŝŶŐ Ă ƉĂƌƚǇ
ŵŽƐƚůǇŝŶǀŽůǀĞƐ͗








ƐƵĐŚ ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇǁĂƐ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ƚŽ ĐŽŶƐƵŵĞ ĂůĐŽŚŽů͘ /Ŷ ĐŽŶƚƌĂƐƚ ƚŽ ƚŚĞ
ďŽĂƚͲƚƌŝƉƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌŽů ĂŶĚ ƚŚĞ ƐŬŝůů ƚŚĂƚ ǁĞƌĞ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ ƚŚĞƌĞ͕ ƚŚĞ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ
ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂƚƉĂƌƚŝĞƐĐĂŶďĞďĞƐƚĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚĂƐĐŚĂŽƚŝĐĂŶĚůŽƐŝŶŐĐŽŶƚƌŽů͘dŚĞĐŚĂŽƐĂŶĚ
ůŽƐŝŶŐĐŽŶƚƌŽů͕ŽĨƚĞŶĐŽŶŶĞĐƚĞĚƚŽƚŚĞĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶŽĨĂůĐŽŚŽů͕ĂƉƉĞĂƌĞĚƚŽĐƌĞĂƚĞƵŶƵƐƵĂů








Ă ũŽŬĞ͘ DĂŬŝŶŐ ĨƵŶ ƐĞĞŵĞĚ ƚŽ ďĞ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĐŽƉŝŶŐ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ĨŽƌ ƚŚĞ ďŽǇƐ ƚŽ ŵĂŶĂŐĞ
ĚŝĨĨŝĐƵůƚƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞƉĞĞƌƉƌĞƐƐƵƌĞĂƚƉĂƌƚŝĞƐĂƐhƌŵŽ;ŵĂůĞ͕ϭϴͿĞǆƉůĂŝŶƐ͗






ƌƵƌĂů ƌŝƚĂŝŶ͘ ĂŶĂĂŶ ;ϭϵϵϴͿ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ĚƌŝŶŬŝŶŐ ĂŶĚ ƚŚĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ůŽƐƐ ŽĨ ĐŽŶƚƌŽů ǁĂƐ
ƌĞůĞǀĂŶƚĨŽƌǇŽƵŶŐŵĞŶ͛ƐĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶŽĨŵĂƐĐƵůŝŶŝƚǇ͘tŚĞŶĚƌŝŶŬŝŶŐĂŶĚůŽƐŝŶŐĐŽŶƚƌŽů͕ƚŚĞ
ǇŽƵŶŐŵĞŶƌĞƉŽƌƚĞĚƚŽďĞŵŽƌĞůŝŬĞůǇƚŽƚĂŬĞƌŝƐŬƐĂŶĚƉĞƌĨŽƌŵ͚ŽƵƚƌĂŐĞŽƵƐĂĐƚƐ͛;ĂŶĂĂŶ
ϭϵϵϴ͗ ϭϵϵͿ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ĚƌŝŶŬŝŶŐǁĂƐ ůŝŶŬĞĚ ƚŽ ŚĂƌĚŶĞƐƐ ĂŶĚŵĂƐĐƵůŝŶŝƚǇ ;ĂŶĂĂŶ͕ ϭϵϵϴͿ͘ /Ŷ
ƐƵĐŚ ƌŝƐŬǇ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ ǁŚŝĐŚ ŽĐĐƵƌƌĞĚ ĂƐ Ă ƌĞƐƵůƚ ŽĨ ĂůĐŽŚŽů ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ ǇŽƵŶŐ ŵĞŶ
ĐŽƵůĚƚŚĞŶĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƚŚĞŝƌƐƚƌĞŶŐƚŚ͕ƉŽǁĞƌĂŶĚĚĂƌŝŶŐ;ĂŶĂĂŶ͕ϭϵϵϴ͖dƌĞůůĞƚĂů͕͘ϮϬϭϮĂͿ͘
/Ŷ ŵĂŶǇ ƌƵƌĂů ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕ ƚŚĞ ůŽĐĂů ĚƌŝŶŬŝŶŐ ĐƵůƚƵƌĞ ŝƐ ŝŶ ŐĞŶĞƌĂů ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƚŽ ďĞ Ă
ŵĂƐĐƵůŝŶĞĐƵůƚƵƌĞ;ĂŵƉďĞůůϮϬϬϬͿ͘ƐĂŵƉďĞůůĂŶĚWŚŝůůŝƉƐĂƌŐƵĞ͕ĚƌŝŶŬŝŶŐƐĞĞŵƐƚŽĨŽƌŵĂ
ƉĂƌƚŽĨ ƚŚĞ ƌŽƵŐŚƉŚǇƐŝĐĂůďĞŚĂǀŝŽƌŽĨŵĞŶ ƚŚĂƚ ŝƐǁŝĚĞůǇĂĐĐĞƉƚĞĚĂŶĚ ƚĞŶĚƐ ƚŽŽĐĐƵƉǇĂ
ŚĞŐĞŵŽŶŝĐƉŽƐŝƚŝŽŶ ŝŶƌƵƌĂůĂƌĞĂƐ;ĂŵƉďĞůůĂŶĚWŚŝůůŝƉƐ͕ϭϵϵϱͿ͘ /ŶĂƐŝŵŝůĂƌǀĞŝŶ͕ǁŽŵĞŶ͛Ɛ
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ;ŶŽƚͿ ƚŽĚƌŝŶŬ ƚĞŶĚ ƚŽ ƌĞĨůĞĐƚĚŽŵŝŶĂŶƚĂƚƚŝƚƵĚĞƐ ƚŽǁĂƌĚƐĂůĐŽŚŽů͕ ĨĞŵŝŶŝŶŝƚǇĂŶĚ
ƌĞƐƉĞĐƚĂďŝůŝƚǇ͕ĞƐƉĞĐŝĂůůǇǁŝƚŚŝŶĂƐŵĂůůĐŽŵŵƵŶŝƚǇ;dŽůǀĂŶĞŶĂŶĚ:ǇůŚć͕ϮϬϬϱͿ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽ
sĂůĞŶƚŝŶĞ ;ϮϬϬϬͿ͕ ƚŚĞ ĨĞĂƌ ŽĨ ďĞŝŶŐ ƐŽĐŝĂůůǇ ĞǆĐůƵĚĞĚ Žƌ ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĞĚ ůŝŵŝƚƐ ƚŚĞ ĐŚŽŝĐĞƐ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ĂƌĞ ƉƌĞƉĂƌĞĚ ƚŽŵĂŬĞ͘ KƵƌ ǀŝĚĞŽ ĚĂƚĂ ŝŶĚĞĞĚ ƌĞǀĞĂůƐ Ă ĐŽŶƚƌĂƐƚ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ
ƉĂƌƚǇͲďĞŚĂǀŝŽƌ ŽĨ ƚŚĞ ďŽǇƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ŐŝƌůƐ͘ dŚĞ ďŽǇƐ ĐĂŶ ďĞ ŽďƐĞƌǀĞĚ ƚĂŬŝŶŐ ǀŽĚŬĂ ƐŚŽƚƐ͕
ĐŚĂƐŝŶŐĞĂĐŚŽƚŚĞƌĂƌŽƵŶĚƚŚĞƌŽŽŵ͕ƐƚƌƵƚƚŝŶŐĂŶĚƐĞĞŬŝŶŐĂƚƚĞŶƚŝŽŶŝŶǀĂƌŝŽƵƐǁĂǇƐ͘/ŶƚŚĞ
ŵĞĂŶƚŝŵĞ͕ƚŚĞŐŝƌůƐƐŝƉĐŝĚĞƌŽƌĂůĐŽͲƉŽƉƐĂŶĚƌĞŵĂŝŶƐŝƚƚŝŶŐƌĞůĂƚŝǀĞůǇƋƵŝĞƚůǇŽŶƚŚĞĐŽƵĐŚ͘
dŚĞ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ŽĨ ƚŚĞ ŐŝƌůƐ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƌĞǀĞĂů ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ǁĞƌĞ ĚƌŝŶŬŝŶŐ ĂƐ ŵƵĐŚϲ͘ WƌĞǀŝŽƵƐ
ƌĞƐĞĂƌĐŚĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ ƚŚĂƚĂ ĐƵůƚƵƌĞŽĨ ƐŚŽǁŝŶŐŽĨĨ ŝƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ŝŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌǁŝƚŚǇŽƵŶŐ
ŵĞŶ͛Ɛ ĚƌŝŶŬŝŶŐ ;sĂůĞŶƚŝŶĞ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϳ͖ ĂŶĂĂŶ ϭϵϵϴͿ͘tŽŵĞŶ͕ ŝŶ ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ ƚĞŶĚ ƚŽ ŵŽǀĞ
ĂƌŽƵŶĚ ůĞƐƐ ĂŶĚĂƌĞ ůĞƐƐ ǀŝƐŝďůĞ͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇǁŚĞŶĚƌŝŶŬŝŶŐ ŝŶƉƵďůŝĐ ƐƉĂĐĞƐ ;sĂůĞŶƚŝŶĞĞƚ Ăů͘
ϮϬϬϳͿ͘







/Ŷ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĞƐ͕ ĞŵƉŚĂƐŝǌŝŶŐ ŽŶĞ͛Ɛ ;ŚĞƚĞƌŽͿ ƐĞǆƵĂůŝƚǇ ƐĞĞŵĞĚ ƚŽ ďĞ ĂŶ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚǁĂǇŽĨƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŵĂƐĐƵůŝŶŝƚǇ͘ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůŵĂůĞǁĂƐĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚƚŽ
ďĞ ƐŽŵĞďŽĚǇǁŚŽ ŝƐ ƉŽƉƵůĂƌǁŝƚŚǁŽŵĞŶ͘ /ŵĂŐĞ ϯ ĨƌŽŵŽƵƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ďĞůŽǁ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ Ă
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶĂƚĂƉĂƌƚǇǁŚĞƌĞ͕ĂĨƚĞƌŚĂǀŝŶŐƋƵŝƚĞĂĨĞǁĚƌŝŶŬƐ͕ĂďŝŐŐƌŽƵƉŽĨďŽǇƐƚŽŽŬŽĨĨƚŚĞŝƌ
ƐŚŝƌƚƐ ĂŶĚ ƐƚĂƌƚĞĚ ĚĂŶĐŝŶŐ ĂƌŽƵŶĚ ŝŶ ĨƌŽŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ŐŝƌůƐ͕ ĂŶĚ ŝŶ ĨƌŽŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ĐĂŵĞƌĂ͘ KƚŚĞƌ
ǀŝĚĞŽĨŽŽƚĂŐĞƐŚŽǁƐƚŚĞďŽǇƐĐŚĂƐŝŶŐĞĂĐŚŽƚŚĞƌ͕ƚƌǇŝŶŐƚŽƉƵůůĚŽǁŶĞĂĐŚŽƚŚĞƌ͛ƐƉĂŶƚƐŽƌ
ŚƵŐŐŝŶŐĂŶĚƚŽƵĐŚŝŶŐĞĂĐŚŽƚŚĞƌŝŶĨƌŽŶƚŽĨƚŚĞĐĂŵĞƌĂ͘WƌĞǀŝŽƵƐƐƚƵĚŝĞƐŽŶŵĂƐĐƵůŝŶŝƚǇĂŶĚ
ƐĞǆƵĂůŝƚǇ ŚĂǀĞ ŝŶĚĞĞĚ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ ƚŚĞ ĐĞŶƚƌĂů ƉŽƐŝƚŝŽŶ ŽĨ ŚŽŵŽƉŚŽďŝĂ ƚŽ ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ
ĚĞĮŶŝƚŝŽŶƐŽĨĂĚŽůĞƐĐĞŶƚŵĂƐĐƵůŝŶŝƚǇ ;<ŝŵŵĞů͕ϮϬϬϭͿ͘ /ŶŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚŽŶ ƚŚĞ ͛ĨĂŐ͛ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ
ĂŵŽŶŐĂĚŽůĞƐĐĞŶƚďŽǇƐŝŶƚŚĞh^͕ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕WĂƐĐŽĞ;ϮϬϬϱ͗ϯϰϭͿĨŽƵŶĚƚŚĂƚ͛ďŽǇƐŽĨƚĞŶ
ũŽŬŝŶŐůǇĚĂŶĐĞĚƚŽŐĞƚŚĞƌ ŝŶŽƌĚĞƌƚŽĞŵďĂƌƌĂƐƐĞĂĐŚŽƚŚĞƌďǇŵĂŬŝŶŐƐŽŵĞŽŶĞĞůƐĞ ŝŶƚŽĂ
ĨĂŐ͛͘ ZŝĚŝĐƵůŝŶŐ ŚŽŵŽƐĞǆƵĂůŝƚǇ͕ WĂƐĐŽĞ ;ϮϬϬϱͿ ĂƌŐƵĞƐ͕ ĞŶĂďůĞĚ ƚŚĞ ďŽǇƐ ƚŽ ĚŝƐƚĂŶĐĞ
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐĨƌŽŵŝƚĂŶĚĞŵƉŚĂƐŝǌĞƚŚĞŝƌŽǁŶŚĞƚĞƌŽƐĞǆƵĂůŝƚǇ͘
/Ŷ ƐƵŵ͕ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĞƐ͕ ƚŚĞ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ůŽƐĞ ĐŽŶƚƌŽů ĂŶĚ ͚ŵĂŬĞ ĨƵŶ͛ ǁĞƌĞ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚŵĂƐĐƵůŝŶĞĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͘^ŝŵŝůĂƌůǇƚŽƚŚĞďŽĂƚƚƌŝƉƐ͕ƌĞĂůŵĞŶǁĞƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ
ŝŶĐŽŶƚƌĂƐƚƚŽǁŽŵĞŶĂƐŵŽƌĞƌĞůĂǆĞĚĂŶĚĂďůĞƚŽƚĂŬĞŝƚĞĂƐǇĂŶĚŚĂǀĞĨƵŶ͘dŚĞĂďƐĞŶĐĞŽĨ
ĂĚƵůƚƐ ĞŶĂďůĞĚ ǇŽƵƚŚ ƚŽ ĞŶŐĂŐĞ ŝŶ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ĚƌŝŶŬŝŶŐ ĂůĐŽŚŽů ǁŚŝĐŚ ĂƉƉĞĂƌĞĚ ƚŽ







ŐƌŽƵƉ͘ ^ŝǆ ŽĨ ƚŚĞ ĞŝŐŚƚ ďŽǇƐ ŝŶ ŽƵƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŐƌŽƵƉ ǁĞƌĞ ĞŝƚŚĞƌ ĂĐƚŝǀĞůǇ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ ŝŶ
ĚĂŶĐŝŶŐ Žƌ ŚĂĚ ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ ďĞĞŶŵĞŵďĞƌƐ ŽĨ ĚĂŶĐŝŶŐ ŐƌŽƵƉƐϳ͘ ĂŶĐŝŶŐ ŝƐ Ă ůŽĐĂů ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ͕
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ƚŚĂƚ :ćƌǀĂͲ:ĂĂŶŝ ŝƐ ŬŶŽǁŶ ĨŽƌ Ăƚ ƚŚĞ ŶĂƚŝŽŶĂů ůĞǀĞů ĂŶĚ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ůŽĐĂů ƉĞŽƉůĞ
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐĐŽŶƐŝĚĞƌƚŚĞƚƌĂĚĞͲŵĂƌŬŽĨ:ćƌǀĂͲ:ĂĂŶŝ;ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ^ŝůǀĂ<ćƌŶĞƌ͖ƐĞĞĂůƐŽdƌĞůůĞƚĂů͘





͚ĂŶĐĞƌƐŚĂǀĞďĞĞŶĂĐƚŝǀĞ ĨŽƌĂǀĞƌǇ ůŽŶŐ ƚŝŵĞŚĞƌĞ͘KůĚĚĂŶĐĞƌƐĂŶĚŶĞǁ͕ĂŶĚŶŽǁ
ĞǀĞƌǇďŽĚǇ ŝƐ ĚĂŶĐŝŶŐǁŝƚŚ ĞǀĞƌǇďŽĚǇ͘͘͘/ƚ͛Ɛ ďĞĐŽŵĞŽƵƌ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ͘ ŶĚ ǇŽƵƚŚ ĂƌĞ ĂůƐŽ
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ƌĞƉŽƌƚĞĚ ƚŚĞ ĚĂŶĐŝŶŐ ŐƌŽƵƉƐ ƚŽ ďĞ ůŝŬĞ Ă ĨĂŵŝůǇ ƚŽ ƚŚĞŵ͘ ĂŶĐŝŶŐ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ĨŽƌŵ ĂŶ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƉĂƌƚŽĨŐƌŽǁŝŶŐƵƉŝŶ:ćƌǀĂͲ:ĂĂŶŝ͘<ƌŝƐƚũĂŶ;ŵĂůĞ͕ϭϳͿĞǆƉůĂŝŶƐ͗
͛/͛ǀĞĂůǁĂǇƐďĞĞŶĚĂŶĐŝŶŐ͕ĂƐƐŽŽŶĂƐ/ďĞŐĂŶƚŽǁĂůŬ͘ůůƚŚĞƚŝŵĞ͕/͛ǀĞďĞĞŶĚĂŶĐŝŶŐ͘/
ĚŽŶ͛ƚ ŬŶŽǁ ŝĨ ƚŚĞǇ ŚĂĚ ĂŵŽƚŚĞƌͲďĂďǇ ĚĂŶĐŝŶŐ ŐƌŽƵƉ ďĂĐŬ ƚŚĞŶ ďƵƚ ďĂƐŝĐĂůůǇ / ŚĂǀĞ
ďĞĞŶĚĂŶĐŝŶŐĂƐůŽŶŐĂƐ/ĐĂŶƌĞŵĞŵďĞƌ͕ŵĂǇďĞǁŝƚŚƚŚĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶŽĨŽŶĞǇĞĂƌ͛͘
ĂŶĐŝŶŐĂŶĚŝƚƐƌŽůĞŝŶƚŚĞďŽǇƐ͛ůŝĨĞŝůůƵƐƚƌĂƚĞƚŚĂƚŝĚĞĂƐĂďŽƵƚŵĂƐĐƵůŝŶŝƚǇĂƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚŝŶ
ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ůŽĐĂů ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ĐƵůƚƵƌĞ͘ĂŶĐŝŶŐ ŝƐ ŶŽƚ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ƚŚĂƚ ĐŽƵůĚ ŝŶ ŐĞŶĞƌĂů ďĞ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ Ă ƚǇƉŝĐĂů Žƌ ƉŽƉƵůĂƌ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ĨŽƌ ŶĞŝƚŚĞƌ ƌƵƌĂů ŶŽƌ ƵƌďĂŶŵĞŶ ŝŶ ƵƌŽƉĞ ;ZŝƐŶĞƌ
ϮϬϬϳͿ͘ƐZŝƐŶĞƌ;ϮϬϬϳ͗ϭϰϬͿĂƌŐƵĞƐ͕͚ƵƌŽƉĞĂŶĐƵůƚƵƌĂůƉĂƌĂĚŝŐŵƐŝƚƵĂƚĞƐĚĂŶĐĞĂƐƉƌŝŵĂƌŝůǇ
Ă ͚ĨĞŵĂůĞ͛ Ăƌƚ ĨŽƌŵ ;ƐĞĞĂůƐŽ,ĂƐďƌŽŽŬ͕ϭϵϵϯͿ͘ &ŽƌĂĚŽůĞƐĐĞŶƚďŽǇƐ ŝŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĚĂŶĐŝŶŐ ŝƐ
ŽĨƚĞŶ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ŚŽŵŽƐĞǆƵĂůŝƚǇ ;WĂƐĐŽĞ ϮϬϬϱͿ͘ ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ƚŚĞ ĚŽŵŝŶĂŶƚ ŶŽƚŝŽŶƐ ŽĨ
ŵĂƐĐƵůŝŶŝƚǇ ĂŶĚ ͚ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ ŚŽŵŽƉŚŽďŝĂ͕͛ ĨŽƌ ƚĞĞŶĂŐĞ ďŽǇƐ͕ ďĞŝŶŐ ĞŶŐĂŐĞĚ ŝŶ ĚĂŶĐŝŶŐ ĐĂŶ






ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ŝŶ ĂŶǇǁĂǇ ƚŚĂƚ ŝƚ ĐŽƵůĚ ďĞ ƵŶƵƐƵĂů ĨŽƌ ďŽǇƐ ƚŽ ĚĂŶĐĞ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ :ćƌǀĂͲ
:ĂĂŶŝ͕ ďŽǇƐ ĚĂŶĐŝŶŐ ǁĂƐ ƐĞĞŶ ĂƐ ĂŶ ŽƌĚŝŶĂƌǇ ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘ ZĞƐĞĂƌĐŚ ďǇ WĂƐĐŽĞ ;ϮϬϬϱͿ
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ ŽŶ ŽŶĞ͛Ɛ ŝĚĞŶƚŝƚǇ ĂŶĚ ĐƵůƚƵƌĂů ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕ ĚĂŶĐŝŶŐ ŵĂǇ
ŝŶĚĞĞĚ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ŵĂƐĐƵůŝŶĞ ĂŶĚ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘ ǆƉůŽƌŝŶŐ ŵĂƐĐƵůŝŶŝƚǇ ĂŶĚ ƐĞǆƵĂůŝƚǇ ŽĨ
ďŽƚŚ͕ǁŚŝƚĞĂŶĚĨƌŽͲŵĞƌŝĐĂŶďŽǇƐŝŶƚŚĞh^͕WĂƐĐŽĞ;ϮϬϬϱͿŶŽƚĞƐƚŚĂƚ͕ǁŚĞƌĞĂƐĚĂŶĐŝŶŐ
ĂƉƉĞĂƌĞĚ ƚŽ ĐĂƌƌǇ ĚŝƐƚŝŶĐƚůǇ ŚŽŵŽƐĞǆƵĂů ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚŵĞĂŶŝŶŐƐ ĨŽƌ ǁŚŝƚĞ ďŽǇƐ͕ ĨŽƌ ĨƌŝĐĂŶͲ





ŵĂůĞ͕ ϭϴͿ͕ ƚŚĞ ďŽǇƐ ĚŽŶ͛ƚ ƌƵŶ Ă ƌŝƐŬ ƚŽ ďĞ ƐŝŶŐůĞĚ ŽƵƚ ĂŶĚ ďĞ ŚĂƌĂƐƐĞĚ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ďĞŝŶŐ
ĚĂŶĐĞƌƐ͘/ŶƐƚĞĂĚ͕ĚĂŶĐŝŶŐŐƌŽƵƉƐĂƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚƚŚĞƉƌŝĚĞŽĨ:ćƌǀĂͲ:ĂĂŶŝďǇďŽƚŚƚŚĞĚĂŶĐĞƌƐ
ĂŶĚ ƚŚĞ ůŽĐĂů ƉĞŽƉůĞ͘ dŚĞ ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ĚĂŶĐĞƌƐ ĂƌĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ƉƌŽŵŽƚĞ ƚŚĞ ůŽĐĂů
ŚŝŐŚ ƐĐŚŽŽů ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŝŵĂƌǇ ƐĐŚŽŽůƐ Ăůů ŽǀĞƌ ƚŚĞ ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ ĂŶĚ ƐŽŵĞ ǇŽƵŶŐ ŵĞŶ ŚĂǀĞ
ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚƚŽƚŚĞůŽĐĂůƐĐŚŽŽůďĞĐĂƵƐĞŽĨƚŚĞĚĂŶĐŝŶŐͲŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͘
ŽǇƐ͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚŝŶĂŶĚƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞĨŽƌĚĂŶĐŝŶŐŐƌŽƵƉƐŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐƚŚĂƚƚŚĞƌĞŝƐĨůĞǆŝďŝůŝƚǇŝŶ
ƚŚĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŽĨŵĂƐĐƵůŝŶŝƚǇ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ďŽǇƐ ŝŶ ƚŚŝƐ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ
ƐƵĐĐĞƐƐ ĂŶĚ ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ ŽƵƚǁĞŝŐŚĞĚ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ĐƌĞĂƚŝŶŐ Ă ŵĂƐĐƵůŝŶĞ ŝĚĞŶƚŝƚǇ ďǇ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ ŝŶŵŽƌĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůŵĂƐĐƵůŝŶĞŚŽďďǇͲĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐƐƵĐŚĂƐ ĨŽŽƚďĂůů͘tŚŝůĞ ĨŽŽƚďĂůů
ƚƌĂŝŶŝŶŐƐǁĞƌĞĂůƐŽĂǀĂŝůĂďůĞ ŝŶ :ćƌǀĂͲ:ĂĂŶŝ͕ ƚŚĞǇǁĞƌĞŶŽƚĞŶŐĂŐĞĚ ŝŶŶĞĂƌůǇĂƐĂĐƚŝǀĞůǇďǇ
ƚŚĞ ďŽǇƐ ĂŶĚ ĚŝĚ ŶŽƚ ŚĂǀĞ ĂƐ ŚŝŐŚ ƐƚĂƚƵƐ ĂƐ ĚĂŶĐŝŶŐ͘ /ŶĚĞĞĚ͕ ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ ĂŶĚ
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ ǁĞƌĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ďŽǇƐ ƚŽ ũŽŝŶ ĂŶĚ ƐƚĂǇ ŝŶ ƚŚĞ ĚĂŶĐŝŶŐ





ĂĚƵůƚƌŽůĞͲŵŽĚĞůƐ͕ ĨƌŝĞŶĚƐĂŶĚ ůŽĐĂů ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ͘ tŚĞƌĞĂƐ ŝŶƚŚĞĐŽŶƚĞǆƚŽĨƉĂƌƚŝĞƐƚŚĞďŽǇƐ
ƵƐĞĚĚĂŶĐŝŶŐƚŽƌŝĚŝĐƵůĞŚŽŵŽƐĞǆƵĂůŝƚǇ͕ŝŶƚŚĞĐŽŶƚĞǆƚŽĨƚŚĞĚĂŶĐŝŶŐŐƌŽƵƉƐ͕ĚĂŶĐŝŶŐŝƐŶŽƚ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ƚŚĂƚ ŝƐĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ƚŽƐĞǆƵĂůŝƚǇ͘ /ƚ͛Ɛ ŝŶƉůĂĐĞĂŶĚĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ĨŽƌŵĞŶ
ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ůŽĐĂů ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ĂŶĚ ƚŚĞ ŚŽƵƐĞ ŽĨ ĐƵůƚƵƌĞ͘ dŚƌŽƵŐŚ ĚĂŶĐŝŶŐ ƐŽŵĞ ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ ŝŶ
ƚĞƌŵƐ ŽĨ ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ĨŽƌ ŵĞŶ ǁĂƐ ĐƌĞĂƚĞĚ ĂůƚŚŽƵŐŚ








/Ŷ ĂŶ ĞĂƌůŝĞƌ ƉĂƉĞƌǁĞ ĂƌŐƵĞĚ ƚŚĂƚ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ ƌƵƌĂů ĐŽŶƚĞǆƚ ŝŶ ƐƚŽŶŝĂ ŝƐŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĞĚ͕
ǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞ ŝŶ:ćƌǀĂͲ:ĂĂŶŝ ĨĞĞůĂƐƚƌŽŶŐƐĞŶƐĞŽĨďĞůŽŶŐŝŶŐĂŶĚĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƚŽǁĂƌĚƐƚŚĞŝƌ
ŚŽŵĞƚŽǁŶ;dƌĞůůĞƚĂů͕͘ϮϬϭϮďͿ͘ůƚŚŽƵŐŚƚŚĞďŽǇƐŝŶƚŚŝƐƐƚƵĚǇĂƉƉĞĂƌĞĚƚŽďĞĂǁĂƌĞŽĨƚŚĞ
ŶĞŐĂƚŝǀĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐŽĨ ƌƵƌĂů ĂƌĞĂƐ͕ ƚŚĞǇĚŝĚŶŽƚƉƌĞƐĞŶƚ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ĂƐďĞŝŶŐ ŝŶ Ă ƐŽͲ
ĐĂůůĞĚ ͚ƌƵƌĂů ůŽƐĞƌ͛ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ;dĂŵŵ͕ ϮϬϭϬ͖ ĞƐƚŝ ŬƐƉƌĞƐƐ͕ ϮϬϭϬ͖ ĂǀŝŬ͕ ϮϬϭϯͿ͘ /ŶƐƚĞĂĚ͕ ƚŚĞǇ
ŽĨƚĞŶƚƌŝĞĚƚŽĨƌĂŵĞƚŚĞŝƌƐƚŽƌŝĞƐ ŝŶĂǁĂǇƚŚĂƚƚŚĞǇǁŽƵůĚĂƉƉĞĂƌƚŽďĞŵŽƌĞĐĂƉĂďůĞĂŶĚ
ŵĂŶůǇ͕ ǁŚĞŶ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ͚ĐŝƚǇͲďŽǇƐ͛͘ dŚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ǁĂƐ ŽĨƚĞŶ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞŝƌ
ƚĞĐŚŶŝĐĂůĂŶĚŚĂŶĚǇƐŬŝůůƐ͕ĂƐĨŽƌĞǆĂŵƉůĞĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚĚƵƌŝŶŐƚŚĞďŽĂƚƚƌŝƉƐ͘ŶŽƚŚĞƌǁĂǇ
ĨŽƌƚŚĞďŽǇƐƚŽĐƌĞĂƚĞĂƉŽƐŝƚŝǀĞŐƌŽƵƉͲŝŵĂŐĞ͕ǁĂƐƚŽŝĚĞĂůŝǌĞƚŚĞƌƵƌĂůůŝǀŝŶŐͲĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚďǇ
ĞŵƉŚĂƐŝǌŝŶŐ ƚŚĂƚ͕ ŐŝǀĞŶ Ă ĐŚĂŶĐĞ͕ ƚŚĞǇǁŽƵůĚ ƉƌĞĨĞƌ ƚŽ ůŝǀĞ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ŚŽŵĞͲƚŽǁŶ ĂŶĚ ƚŚĂƚ
ƌƵƌĂůůŝǀŝŶŐŝƐŵŽƌĞĨƌĞĞ͕ĨƌŽŵƚŚĞŶŽŝƐĞ͕ƚŚĞĐƌŽǁĚƐďƵƚĂůƐŽƐƚƌĞƐƐĂŶĚŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͘
͚/ǁŽƵůĚŶ͛ƚǁĂŶƚƚŽ ůŝǀĞ ŝŶƐŽŵĞĐŝƚǇ͘ /ǁŽƵůĚ ůŝŬĞƚŽďĞĂƐƚƵĚĞŶƚ ŝŶƚŚĞĐŝƚǇƚŚĞŶĞǆƚ




ŶŽƚƐĞĞĂ ĨƵƚƵƌĞ ĨŽƌ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ƚŚĞƌĞďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞǁŽƌŬ ƚŚĞǇĂƐƉŝƌĞĚ ƚŽĚŽ͕ ƚŚĞǁŽƌŬ ƚŚĂƚ
ƚŚĞǇƚŚƌŽƵŐŚǁŽƵůĚĞŶĂďůĞƚŚĞŵƚŽďĞŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͕ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůĂŶĚƚŽĐƌĞĂƚĞĂĨĂŵŝůǇ͕ǁĂƐ
ŶŽƚ ĂǀĂŝůĂďůĞ ŽŶ ƚŚĞ ůŽĐĂů ůĂďŽƌ ŵĂƌŬĞƚ͘ ůů ŽĨ ƚŚĞ ďŽǇƐ ĂŝŵĞĚ ƚŽ ĐŽŶƚŝŶƵĞ ƐƚƵĚǇŝŶŐ ĂŶĚ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ Ă ŬĞǇ ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ ĨƵƚƵƌĞ͘ /ŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐůǇ͕ ƚŚĞŝƌ ĐŚŽŝĐĞƐ ĨŽƌ ƐƚƵĚǇ ŝŶĐůƵĚĞĚ
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕ /d͕ ŶƵƚƌŝƚŝŽŶ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ ĚĞƐŝŐŶ ĂŶĚ ďƵƐŝŶĞƐƐ͕ ŝ͘Ğ͘ ŵŽƌĞ ƐĞƌǀŝĐĞͲŽƌŝĞŶƚĞĚ







ďƌĞĂĚǁŝŶŶĞƌƐ ĂŶĚ ŚĞĂĚƐ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĨĂŵŝůŝĞƐ͘ ^ŽŵĞƚŚŝŶŐ ƚŚĂƚ DĐŽǁĞůů ;ϮϬϬϮ͗ ϭϭϱͿ ƚĞƌŵĞĚ





ZĞŵŽ;ŵĂůĞ͕ϭϴͿ͗ ͛'Žƚ ƚŽŚĂǀĞĂ ĨĂŵŝůǇ͘tŝĨĞ͕ŬŝĚƐ͕ĐĂƌ͕ŚŽƵƐĞ͘&ĂŵŝůǇĂŶĚŬŝĚƐ ŝƐ ƚŚĞ
ŵĂŝŶƚŚŝŶŐ͕ǇĞƐ͕ĨĂŵŝůǇ͛͘







;ŝŶ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞͿ ĂďƌŽĂĚ͘ dŚĞ ůŝǀĞƐŽĨ ŽƵƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ƌĞĨůĞĐƚ ĂŵŽƌĞ ŐĞŶĞƌĂů ƚƌĞŶĚ









ƐƚŽŶŝĂ ƉĞƌĨŽƌŵ ĂŶĚ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ ŵĂƐĐƵůŝŶĞ ŝĚĞŶƚŝƚŝĞƐ͘ tŚĞƌĞĂƐ ƉŽǁĞƌĨƵů ŝŵĂŐĞƐ ŽĨ ƌƵƌĂů




ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ŵĂƐĐƵůŝŶĞ ŝĚĞŶƚŝƚǇ ĂƐ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ƚŚĂƚ ĞŵĞƌŐĞƐ ŝŶ ƐŝƚƵĂƚĞĚ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ĂŶĚ
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶĂŶĚ͕ ŝŶŽƌĚĞƌ ƚŽĞǆƉůŽƌĞ ŝƚ͕ ĨŽĐƵƐĞĚŽŶ ƚŚƌĞĞŬĞǇƐŚĂƌĞĚƐƉĂĐĞƐ ŝŶŽƵƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͛ůŝǀĞƐʹďŽĂƚƚƌŝƉƐŽŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚƌŝǀĞƌƐĂĐƌŽƐƐƐƚŽŶŝĂ͖ƉĂƌƚŝĞƐĂƚŚŽŵĞĂŶĚĨƌŝĞŶĚƐ͛
ƉůĂĐĞƐ͖ĂŶĚĚĂŶĐŝŶŐĂƚƚŚĞ,ŽƵƐĞŽĨƵůƚƵƌĞ͘tŝƚŚŝŶƚŚĞƐĞůŽĐĂƚŝŽŶƐ͕ǁĞŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ƉŚǇƐŝĐĂů ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ǁŚŝĐŚ ŵĂƐĐƵůŝŶŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ ĂŶĚ
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͘
KƵƌĨŝŶĚŝŶŐƐŝŶĚŝĐĂƚĞƚŚĂƚƚŚĞĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ͕ũƵƐƚůŝŬĞƵƌďĂŶĂƌĞĂƐ͕ĐƌĞĂƚĞƐďŽƚŚŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ
ĂŶĚ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉĞƌĨŽŵĂŶĐĞ ŽĨ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ŵĂƐĐƵůŝŶŝƚŝĞƐ͘ dŚĞ ŬĞǇ ƐŚĂƌĞĚ
ƐƉĂĐĞƐ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ĂďŽǀĞ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ ƐŽŵĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ ĂĨĨŽƌĚĞĚ ďǇ







ƚŚĞ ƌƵƌĂů ƉŚǇƐŝĐĂů ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ ƐŽĐŝĂů ĐŽŶƚĞǆƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ďŽǇƐ͛ ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ ŽĨ
ŵĂƐĐƵůŝŶŝƚŝĞƐ͘ dŚĞǇ ĂůƐŽ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ ƚŚĞ ĚĞŵĂŶĚƐ ŽĨ ďŽǇƐ ĨŽƌ ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ͕ ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ ĂŶĚ
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ͘KƵƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐǁĞƌĞĂĐƚŝǀĞůǇƵƐŝŶŐƚŚĞůŽĐĂůƌĞƐŽƵƌĐĞƐĂƚƚŚĞŝƌĚŝƐƉŽƐĂů
ƚŽĨĞĞůĐĂƉĂďůĞ͕ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ͕ƉŽƉƵůĂƌĂŶĚŝŶĐŽŶƚƌŽů͘/ŶƚŚĂƚƐĞŶƐĞ͕ƚŚĞĞǆĂŵƉůĞͲƉůĂĐĞƐĂŶĚ
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ƌĞĨůĞĐƚ ƐŽŵĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ĚŽŵŝŶĂŶƚ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ŽĨ ŵĂƐĐƵůŝŶŝƚǇ͕ ŵĂƐĐƵůŝŶŝƚǇ ĂƐ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐƉŽǁĞƌ͕ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ͕ĂĚǀĞŶƚƵƌĞĂŶĚƐƚƌĞŶŐƚŚ͘
KƵƌĨŝŶĚŝŶŐƐŝůůƵƐƚƌĂƚĞƚŚĂƚ͕ƐŝŵŝůĂƌůǇƚŽƌƵƌĂůƉůĂĐĞƐ͕ƌƵƌĂůŐĞŶĚĞƌŝĚĞŶƚŝƚŝĞƐĂƌĞĚǇŶĂŵŝĐĂŶĚ
ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ ;ƌĞͲͿ ŝŶǀĞŶƚĞĚ͘ zŽƵŶŐ ƌƵƌĂů ŵĞŶ ŝŶ ŽƵƌ ƐƚƵĚǇ ĂĐƚŝǀĞůǇ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐŽĨŵĂƐĐƵůŝŶŝƚŝĞƐŝŶƌĞůĂƚŝŽŶƚŽĂǀĂŝůĂďůĞƉŚǇƐŝĐĂůƌĞƐŽƵƌĐĞƐĂŶĚƐŽĐŝĂůŐƌŽƵƉƐ͘dŚĞ




ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ ŽĨŵĂƐĐƵůŝŶŝƚŝĞƐ ĂƌŝƐĞ ĂŶĚ ĂƌĞ ĂĐƚŝǀĞůǇ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ ďǇ ǇŽƵŶŐŵĞŶ͘ /Ŷ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐŽŶƚĞǆƚƐ͕ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĂŶĚ Ăƚ ƚŝŵĞƐ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŶŐ ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ŵĂƐĐƵůŝŶŝƚŝĞƐ ǁĞƌĞ
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ͘ ůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞƐĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ŵĂƐĐƵůŝŶŝƚŝĞƐ ƐĞĞŵĞĚ ƚŽ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚ ĞĂĐŚ
ŽƚŚĞƌ ƚŽ ƐŽŵĞ ĞǆƚĞŶƚ͕ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ŽŶĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕ ƚŚĞǇ ǁĞƌĞ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ĂƐ
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐĞĂĐŚŽƚŚĞƌ͘
tŚŝůĞ ŽƵƌ ĞǆĂŵƉůĞͲƉůĂĐĞƐ ĂŶĚ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ƌĞĨůĞĐƚ ƐŽŵĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ĚŽŵŝŶĂŶƚ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚ ƌƵƌĂůŵĂƐĐƵůŝŶŝƚǇ͕ ƚŚĞ ďŽǇƐ͛ ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ĨƵƚƵƌĞ ƉůĂŶƐ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
ďĂƐŝƐ ŽŶ ǁŚŝĐŚ ĨƵůĨŝůůŵĞŶƚ͕ ƐƵĐĐĞƐƐ ĂŶĚ ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ ĂƌĞ ŵĞĂƐƵƌĞĚ ƵƉŽŶ ŵĂǇ ďĞ
ĐŚĂŶŐŝŶŐ ƚŽ ŝŶĐůƵĚĞ ĞůĞŵĞŶƚƐ ƚŚĂƚ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ŽĨ ĨĞŵŝŶŝŶŝƚǇ ĂŶĚ ƵƌďĂŶŝƚǇ͘ ǀĞŶ
ƚŚŽƵŐŚ͕ĂƚƚŚĞƚŝŵĞŽĨƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ƚŚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐĐŽŶƚƌĂƐƚĞĚƚŚĞŝƌŝĚĞŶƚŝƚŝĞƐĂƐ͛ƌƵƌĂůŵĞŶ͛
ƚŽ͛ƵƌďĂŶŵĞŶ͕͛ƚŚĞƉŽƐƐŝďůĞĨƵƚƵƌĞŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞďŽǇƐŝŶƚŚŝƐƌĞƐĞĂƌĐŚƐĞĞŵƚŽďĞƋƵŝƚĞ
ƐƚƌŽŶŐůǇ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƵƌďĂŶ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐĞƌǀŝĐĞͲƐĞĐƚŽƌ͘ ƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƚŝŵĞ͕ ƚŚĞ
ĞǀĞƌǇĚĂǇ ƐŽĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ ĂŶĚƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽĨŵĂƐĐƵůŝŶŝƚǇďǇ ƚŚĞďŽǇƐ ƐĞĞŵĞĚ ƚŽ ĐŽŶƚŝŶƵĞ ƚŽ
ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐŽŵĞƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇŵĂƐĐƵůŝŶĞǁĂǇƐŽĨĚŽŝŶŐƚŚŝŶŐƐ͘dŚĞĨƵƚƵƌĞͲƉůĂŶƐŽĨƚŚĞďŽǇƐ
ĂƌĞƚŚƵƐƐŽŵĞǁŚĂƚĐŽŶĨůŝĐƚŝŶŐǁŝƚŚƚŚĞŝƌƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞĂŶĚŶĂƌƌĂƚŝǀĞƐĂďŽƵƚƚŚĞŝƌŵĂŶŚŽŽĚ




ƚŚĞ ƌƵƌĂů ĐŽŶƚĞǆƚ͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ŝŶ ǀŝĞǁ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ůŽĐĂů ĚĂŝůǇ ƌĞĂůŝƚŝĞƐ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ƌƵƌĂů
ĚĞĐůŝŶĞ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐĐĂƌĐŝƚǇŽĨƉůĂĐĞƐŽĨ ƐŽĐŝĂůŝǌŝŶŐ͕ǁĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ƐŽŵĞĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐƉƌĂĐƚŝĐĞƐ
ĂŶĚ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ƚŚĂƚ ǇŽƵŶŐŵĞŶŚĂǀĞ ƚĂŬĞŶ ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ ŝŶ ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ ĨŽƌ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ;ƚŚĞ ďŽĂƚ
ƚƌŝƉƐͿ͘ ƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƚŝŵĞ͕ ƚŚĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ŚŝŐŚůŝŐŚƚ ƚŚĞ ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƐŽͲĐĂůůĞĚ ͚ĂĚƵůƚ






ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ͛ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ;ĚĂŶĐŝŶŐ ĐůĂƐƐĞƐͿ͘ /Ŷ ůŝŐŚƚŽĨ ƚŚĞĚĞĐůŝŶĞŽĨ ƚŚĞ ƌƵƌĂů ƐĞƌǀŝĐĞͲďĂƐĞ ĂŶĚ
ůĞŝƐƵƌĞƚŝŵĞŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ;ƐƚŽŶŝĂŶ,ƵŵĂŶƐƐĞƚZĞƉŽƌƚ͕ϮϬϭϬͿ͕ǁĞǁŽƵůĚůŝŬĞƚŽĞŵƉŚĂƐŝǌĞ
ƚŚĞƉƌŝĚĞĂŶĚƉŽƐŝƚŝǀĞĞŵŽƚŝŽŶƐŐĞŶĞƌĂƚĞĚďǇƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐŽĨ ƚŚĞĚĂŶĐŝŶŐ
ŐƌŽƵƉƐ͕ǁŚŝĐŚƵŶĚĞƌůŝŶĞƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐƚŽƉƌŽǀŝĚĞŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐĂŶĚƉůĂĐĞƐŽĨ
ƐĞůĨͲƌĞĂůŝǌĂƚŝŽŶŝŶƚŚĞƌƵƌĂůĐŽŶƚĞǆƚ͘
dŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚďǇǇĞ ;ϮϬϬϵ͗ ϮϴϳͿŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨ ƚŚĞ ŝĚĞĂŽĨ ͚ƐƚĂǇŝŶŐ͛ ŝŶ ƌƵƌĂů
ĂƌĞĂƐĨŽƌǇŽƵŶŐƌƵƌĂůŵĞŶ͕ǁŚŝĐŚ͚ŝƐƐĞĞŶƚŽďĞŵŽƌĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŚĂŶĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů
ƌƵƌĂůŵĂƐĐƵůŝŶŝƚǇ͛͘/ŶƚŚĞĐŽŶƚĞǆƚŽĨƐƚŽŶŝĂ͕dƌĞůůĞƚĂů͘;ϮϬϭϮďͿĂůƐŽĨŽƵŶĚƚŚĂƚǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞ




/Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ŽƵƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ ƐŽŵĞ ĨůĞǆŝďůĞ ĂƐƉĞĐƚƐ ŝŶ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽĨƌƵƌĂůŵĂƐĐƵůŝŶŝƚŝĞƐŝŶƐƚŽŶŝĂ͕ĨƵƌƚŚĞƌƌĞƐĞĂƌĐŚĐŽƵůĚĞǆĂŵŝŶĞƚŽǁŚĂƚĞǆƚĞŶƚ
ƌƵƌĂů ǇŽƵŶŐ ŵĞŶ ĐŽŶƚŝŶƵĞ ƚŽ ĂĚŽƉƚ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ŵĂƐĐƵůŝŶŝƚŝĞƐ ǁŚĞŶ ƐƚĂǇŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ƌƵƌĂů
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐĂĨƚĞƌĨŝŶŝƐŚŝŶŐƐĐŚŽŽů;ĐĨ͘ǇĞ͕ϮϬϬϵͿ͘
&ŝŶĂůůǇ͕ ŽƵƌ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ĨƌƵŝƚĨƵů ƚŽ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ƚŚĞ ĞǀĞƌǇĚĂǇ ůĞǀĞů͕ ĂƐ Ă ŵŽƌĞ
ŶƵĂŶĐĞĚ͕ĂŶĚŝŶƚŚĞĐĂƐĞŽĨǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞŝŶƌƵƌĂůƐƚŽŶŝĂ͕ĂŵŽƌĞŽƉƚŝŵŝƐƚŝĐ͕ƉŝĐƚƵƌĞŽĨǁŚĂƚ
ŝƚ ŝƐ ůŝŬĞ ƚŽ ďĞ;ĐŽŵĞͿ Ă ƌƵƌĂůŵĂŶŵĂǇ ďĞ ƌĞǀĞĂůĞĚ͘ /Ŷ ĐŽŶƚƌĂƐƚ ƚŽ ƚŚĞ ůĂƌŐĞƌ ƐĐĂůĞ ƐƚƵĚŝĞƐ
ǁŚĞƌĞ ƌƵƌĂů ƉůĂĐĞƐ ĂƌĞ ŽĨƚĞŶ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ŚŽŵŽŐĞŶŽƵƐ ƐƉĂĐĞƐ ǁŝƚŚ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ƉĂƐƐŝǀĞ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ;<ĂǇ Ğƚ Ăů͘ ϮϬϭϮͿ͕ ŽƵƌ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ĞǀĞƌǇĚĂǇ ůĞǀĞů ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ƌƵƌĂů ƌĞĂůŝƚŝĞƐ ĂƌĞ
ĂŵďŝŐƵŽƵƐ ĂŶĚ ĚŝǀĞƌƐĞ ĂŶĚ ƌƵƌĂů ƉĞŽƉůĞ ĂƌĞ ĂĐƚŝǀĞ ĂŐĞŶƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞŝƌ
ŝĚĞŶƚŝƚŝĞƐ͘/ŶůŝŶĞǁŝƚŚƚŚĞĨŝŶĚŝŶŐƐďǇ<ĂǇĞƚĂů͘;ϮϬϭϮͿ͕ŽƵƌƐƚƵĚǇƵŶĚĞƌůŝŶĞƐƚŚĞŶĞĐĞƐƐŝƚǇĨŽƌ
ŵŽƌĞ ĚĞƚĂŝůĞĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĨŽĐƵƐŝŶŐ ŽŶ ƌƵƌĂů ĞǀĞƌǇĚĂǇ ůŝǀĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ǁĂǇƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ůŽĐĂů
ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐŚĂǀĞ ƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂů ƚŽŐĞŶĞƌĂƚĞ ͚ŵƵůƚŝƉůĞƉƌŽĐĞƐƐĞƐŽĨ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͛ ;<ĂǇĞƚĂů͘
ϮϬϭϮ͗ϱϱͿ͘
	
ĂǀŝŬ͕ D͕͘ ϮϬϭϯ͘ ƌǀĂŵƵƐ͘ DĂƌƚŝ ĂǀŝŬ͗ ƉƌƵƵĚŝƉƁƵĚ͘ WŽƐƚŝŵĞĞƐ͘ ǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬĂƌǀĂŵƵƐ͘ƉŽƐƚŝŵĞĞƐ͘ĞĞͬϭϬϵϭϱϳϬͬŵĂƌƚŝͲĂĂǀŝŬͲƉƌƵƵĚŝƉŽƵĚ͘΀ĐĐĞƐƐĞĚ͗ϭϱ͘ϬϮ͘ϮϬϭϯ΁͘



















ĂŵƉďĞůů͕ ,͕͘ WŚŝůůŝƉƐ͕ ͕͘ ϭϵϵϱ͘DĂƐĐƵůŝŶĞ ,ĞŐĞŵŽŶǇ ŝŶ ZƵƌĂů >ĞŝƐƵƌĞ ^ŝƚĞƐ ŝŶ ƵƐƚƌĂůŝĂ ĂŶĚ EĞǁ




ĂŵƉĞŶŚŽƵƚ͕'͘ ǀĂŶ ĂŶĚ,ŽǀĞŶ͕ ͘ ǀĂŶ ;ĨŽƵƌƚŚĐŽŵŝŶŐͿ͘ ͚/ƚ͛ƐǁŚĞƌĞ ďůŽŬĞƐ ĐĂŶ ďĞ ďůŽŬĞƐ͛͗DĂŬŝŶŐ
WůĂĐĞƐŝŶĂEĞǁĞĂůĂŶĚZƵŐďǇůƵď͘'ĞŶĚĞƌ͕WůĂĐĞĂŶĚƵůƚƵƌĞ͘
ĂŶĂĂŶ͕:͕͘ϭϵϵϲ͘ΖKŶĞƚŚŝŶŐůĞĂĚƐƚŽĂŶŽƚŚĞƌΖ͗ĚƌŝŶŬŝŶŐ͕ĨŝŐŚƚŝŶŐĂŶĚǁŽƌŬŝŶŐͲĐůĂƐƐŵĂƐĐƵůŝŶŝƚŝĞƐ͘/Ŷ͗





ůŽŬĞ͕ W͕͘ ϮϬϬϱ͘ DĂƐĐƵůŝŶŝƚǇ ĂŶĚ ZƵƌĂůŝƚǇ͘ /Ŷ͗ ǀĂŶ ,ŽǀĞŶ ĂŶĚ ,ƂƌƐĐŚĞůŵĂŶŶ ;ĚƐ͘Ϳ ^ƉĂĐĞƐ ŽĨ
DĂƐĐƵůŝŶŝƚŝĞƐ͘ZŽƵƚůĞĚŐĞ͗EĞǁzŽƌŬ͕ƉƉ͘ϰϱͲϲϯ͘
ĞƐƚŝ ŬƐƉƌĞƐƐ͕ ϮϬϭϬ͘ 	ćƌĞŵĂĂĚĞů ƐƵƵƌ ƉƵƵĚƵƐ ƉƌƵƵƚŝĚĞƐƚ ΀ŽŶůŝŶĞ΁͘ ǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉŽƐƚŝŵĞĞƐ͘ĞĞͬϮϴϳϴϬϭͬĞĞƐƚŝͲĂĂƌĞŵĂĂĚͲƉƌƵƵĚŝƉƌŽďůĞĞŵͲǀĂŚĞŶĞǀͲĚĞŵŽŬƌĂĂƚŝĂͲũĂͲ
ƐŽůƚƵǀƵƐͲƚŽŝŵĞƚƵůĞŬƵƚŽĞƚƵƐĞƐƚͬ΀ĐĐĞƐƐĞĚ͗ϭϭ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϮ΁



















,ŽǀĞŶ͕ ͘ ǀĂŶ ;ϮϬϭϭͿ ͚KŶ ǀŽƵůĂŝƚ ũƵƐƚĞ ǀŽŝƌ ůĞ ŐĞŶƌĞ Ě͛ŚŽŵŵĞ ƋƵĞ ƚƵ ĞƐ͛͗ ŵĂƐĐƵůŝŶŝƚĠƐ ĚĂŶƐ ƵŶĞ
ƉƌŝƐŽŶ ĚƵ EŽƵǀĞĂƵͲDĞǆŝƋƵĞͬ ͚tĞ ǁĞƌĞ ũƵƐƚ ƚĞƐƚŝŶŐ ǁŚĂƚ ŬŝŶĚ ŽĨ ŵĂŶ ǇŽƵ ĂƌĞ͛Ͳ ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐ
ŵĂƐĐƵůŝŶŝƚŝĞƐ ŝŶ ĂEĞǁDĞǆŝĐŽ ƉƌŝƐŽŶ͘ ; :ƵƐƚŝĐĞ ^ƉĂƚŝĂůĞͬ ^ƉĂƚŝĂů :ƵƐƚŝĐĞ ͘ ^ƉĞĐŝĂů ŝƐƐƵĞ͗'ĞŶĚĞƌ͕
ƐĞǆƵĂů ŝĚĞŶƚŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ƐƉĂƚŝĂů ũƵƐƚŝĐĞͿ͘ ǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ũƐƐũ͘ŽƌŐͬŵĞĚŝĂͬĚŽƐƐŝĞƌͺĨŽĐƵƐͺǀŽϱ͘ƉĚĨ΀ĐĐĞƐƐĞĚ͗ϭϲ͘Ϭϭ͘ϮϬϭϯ΁͘
,ŽǀĞŶ͕͘ǀĂŶ͕ĂŶĚ,ƂƌƐĐŚĞůŵĂŶŶ͕<͘;ĚƐ͘ͿϮϬϬϱ͘^ƉĂĐĞƐŽĨDĂƐĐƵůŝŶŝƚŝĞƐ͘ZŽƵƚůĞĚŐĞ͗EĞǁzŽƌŬ͘
:ƁĞǀĞĞƌ͕ :͕͘ ϮϬϬϯ͘ ^ŝƐĞƌćŶĚĞ ǀĂŶƵƐĞƌŝƐƵƐĞĚ ΀/ŶƚĞƌŶĂů ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ ďǇ ĂŐĞ΁͘ /Ŷ͗ dĂŵŵĂƌƵ͕ d͕͘ <ƵůƵ͕ ,͘
;ĚƐ͘Ϳ͕ ZćŶŶĞ ƺůĞŵŝŶĞŬƵĂũĂ ĞƐƚŝƐ ΀DŝŐƌĂƚŝŽŶ ŝŶ ƐƚŽŶŝĂ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ WĞƌŝŽĚ΁͘ ^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ
ƐƚŽŶŝĂ͕dĂůůŝŶŶ͘




<ĞůůĞƚƚ͕D͕͘ &ŽƌƌĞƐƚ͕ Z͕͘ ĞŶƚ͕ E͕͘tĂƌĚ͕ ^͕͘ ϮϬϬϰ͘ :ƵƐƚ ƚĞĂĐŚ ƵƐ ƚŚĞ ƐŬŝůůƐ ƉůĞĂƐĞ͕ǁĞΖůů ĚŽ ƚŚĞ ƌĞƐƚ͗
ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐƚĞŶͲǇĞĂƌͲŽůĚƐĂƐĂĐƚŝǀĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘ŚŝůĚƌĞŶΘ^ŽĐŝĞƚǇϭϴ͕ϯϮϵͲϯϰϯ͘




<ŝŵŵĞů͕ D͕͘ ϮϬϬϭ͘ DĂƐĐƵůŝŶŝƚǇ ĂƐ ,ŽŵŽƉŚŽďŝĂ͗ &ĞĂƌ͕ ^ŚĂŵĞ͕ ĂŶĚ ^ŝůĞŶĐĞ ŝŶ ƚŚĞ ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŽĨ
'ĞŶĚĞƌ/ĚĞŶƚŝƚǇ͘/Ŷ͗tŚŝƚĞŚĞĂĚ͕^͕͘ĂƌƌĞƚƚ͕&͘;ĚƐ͘ͿdŚĞDĂƐĐƵůŝŶŝƚŝĞƐZĞĂĚĞƌ͘WŽůŝƚǇ͕ĂŵďƌŝĚŐĞ͕
ƉƉ͘ϮϲϲͲϮϴϳ͘
>ŝƚƚůĞ͕ :͕͘ ϮϬϬϮ͘ ZƵƌĂů ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ͗ ƌƵƌĂů ŐĞŶĚĞƌ ŝĚĞŶƚŝƚǇ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽĨ ŵĂƐĐƵůŝŶŝƚǇ ĂŶĚ
ĨĞŵŝŶŝŶŝƚǇŝŶƚŚĞĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ͘WƌŽŐƌĞƐƐŝŶ,ƵŵĂŶ'ĞŽŐƌĂƉŚǇϮϲ͕ϲϲϱʹϲϳϬ͘
>ŝƚƚůĞ͕ :͕͘ WĂŶĞůůŝ͕ Z͕͘ ϮϬϬϳ͘ KƵƚďĂĐŬ͍ ZŽŵĂŶĐĞ͘  ZĞĂĚŝŶŐ ŽĨ EĂƚƵƌĞ ĂŶĚ ,ĞƚĞƌŽƐĞǆƵĂůŝƚǇ ŝŶ ZƵƌĂů
ƵƐƚƌĂůŝĂ͘^ŽĐŝŽůŽŐŝĂZƵƌĂůŝƐϰϳ͕ϭϳϯͲϭϴϴ͘








DĐŽǁĞůů͕ >͕͘ ϮϬϬϰ͘ DĂƐĐƵůŝŶŝƚǇ͕ ŝĚĞŶƚŝƚǇ ĂŶĚ ůĂďŽƵƌ ŵĂƌŬĞƚ ĐŚĂŶŐĞ͗ ƐŽŵĞ ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ ŽŶ ƚŚĞ
ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ƌĞůĂƚŝŽŶĂůůǇ ĂďŽƵƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉŽůŝƚŝĐƐ ŽĨ ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͘ 'ĞŽŐƌĂĨŝƐŬĂ
ŶŶĂůĞƌ͕ϴϲ;ϭͿ͕ϰϱͲϱϲ͘
DƁƚƚƵƐ͕͕͘ϮϬϬϵ͘můůĞsĂĂƐũĂƚĞŵĂƚĂŶƚƐƵŬŽŐƵŬŽŶĚ͘/Ŷ͗:ŽƵƌŶĂůĨŽƌdĞĂĐŚĞƌƐ΀OƉĞƚĂũĂƚĞ>ĞŚƚ΁͕ϮϬϬϵ
΀ŽŶůŝŶĞ΁͘ ǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ͗ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽƉůĞŚƚ͘ĞĞ͍ͬĂƌĐŚŝǀĞͺŵŽĚĞсĂƌƚŝĐůĞΘĂƌƚŝĐůĞŝĚсϭϴϬϭΘƉƌŝŶƚсϭ͘
΀ĐĐĞƐƐĞĚ͗ϭ͘ϭϭ͘ϮϬϭϬ΁͘





^ĂƵŐĞƌĞƐ͕ >͕͘ ϮϬϬϮ͘ KĨ ƚƌĂĐƚŽƌƐ ĂŶĚ ŵĞŶ͗ ŵĂƐĐƵůŝŶŝƚǇ͕ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ĂŶĚ ƉŽǁĞƌ ŝŶ Ă &ƌĞŶĐŚ ĨĂƌŵŝŶŐ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘^ŽĐŝŽůŽŐŝĂZƵƌĂůŝƐϰϮ͕ϭϰϯͲϭϱϵ͘










dĂŵŵ͕ D͕͘ ϮϬϭϬ͘ ĞƐƚŝ ććƌĞŵĂĂĚ͗ ƉƌƵƵĚŝƉƌŽďůĞĞŵ͕ ǀćŚĞŶĞǀ ĚĞŵŽŬƌĂĂƚŝĂ ũĂ ƐƁůƚƵǀƵƐ
ƚŽŝŵĞƚƵůĞŬƵƚŽĞƚƵƐĞƐƚ͘ WŽƐƚŝŵĞĞƐ ΀ŽŶůŝŶĞ΁͘ ǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ͗ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉŽƐƚŝŵĞĞƐ͘ĞĞͬϮϴϳϴϬϭͬĞĞƐƚŝͲ
ĂĂƌĞŵĂĂĚͲƉƌƵƵĚŝƉƌŽďůĞĞŵͲǀĂŚĞŶĞǀͲĚĞŵŽŬƌĂĂƚŝĂͲũĂͲƐŽůƚƵǀƵƐͲƚŽŝŵĞƚƵůĞŬƵƚŽĞƚƵƐĞƐƚͬ ΀ĐĐĞƐƐĞĚ͗
ϭϭ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϮ΁͘
dŚĞůĞŶ͕ d͕͘ ϮϬϭϭ͘ ^ŚŽƌƚĂŐĞ͕ ĨƵǌǌǇ ƉƌŽƉĞƌƚǇ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ĚĞĂĚ ĞŶĚƐ ŝŶ ƚŚĞ ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĐĂů ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ
;ƉŽƐƚͿƐŽĐŝĂůŝƐŵ͘ƌŝƚŝƋƵĞŽĨŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇϯϭ;ϭͿ͕ϰϯʹϲϭ͘












sĂůĞŶƚŝŶĞ͕ '͕͘ ϮϬϬϳ͘ dŚĞŽƌŝǌŝŶŐ ĂŶĚ ZĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ /ŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ͗  ŚĂůůĞŶŐĞ ĨŽƌ &ĞŵŝŶŝƐƚ
'ĞŽŐƌĂƉŚǇ͘dŚĞWƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů'ĞŽŐƌĂƉŚĞƌϱϵ͕ϭϬͲϮϭ͘
tĞůůĂƌĚ͕ /͕͘ ϮϬϬϮ͘ DĞŶ͕ ƐƉŽƌƚ͕ ďŽĚǇ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ ŽĨ ͚ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĂƐĐƵůŝŶŝƚǇ͛͘
>ĞŝƐƵƌĞ^ƚƵĚŝĞƐϮϭ;ϯͲϰͿ͕ϮϯϱͲϮϰϳ͘
tŚŝƚŚĞĂĚ͕^͘D͕͘ϭϵϵϴ͘DĞŶĂŶĚDĂƐĐƵůŝŶŝƚŝĞƐ͗<ĞǇdŚĞŵĞƐĂŶĚEĞǁŝƌĞĐƚŝŽŶƐ͘^ĂŐĞ͕ĂŵďƌŝĚŐĞ͘
tŝŶĐŚĞƐƚĞƌ͕ ,͕͘ <ŽŶŐ͕ >͕͘ ƵŶŶ͕ <͕͘ ϮϬϬϯ͘ >ĂŶĚƐĐĂƉĞƐ͗ tĂǇƐ ŽĨ /ŵĂŐŝŶŝŶŐ ƚŚĞ tŽƌůĚ͘ WĞĂƌƐŽŶ
ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕,ĂƌůŽǁ͘
tŽŽĚƐ͕D͕͘ϮϬϬϱ͘ZƵƌĂů'ĞŽŐƌĂƉŚǇ͘^ĂŐĞ͕>ŽŶĚŽŶ͘
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ŽĨ ƌƵƌĂů ƐƚŽŶŝĂ͘ tĞ ĚƌĂǁ ŽŶ Ă ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉƌŽũĞĐƚ ĐĂƌƌŝĞĚ ŽƵƚ ĚƵƌŝŶŐ ƐĞǀĞŶ
ŵŽŶƚŚƐǁŝƚŚĂŐƌŽƵƉŽĨĞŝŐŚƚǇŽƵŶŐŵĞŶ;ϭϱͲϭϴǇĞĂƌƐŽĨĂŐĞͿ͘tĞĨŽĐƵƐŽŶƚŚƌĞĞůŽĐĂƚŝŽŶƐ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚĂƐ ƚŚĞŵŽƐƚƉŽƉƵůĂƌĚƌŝŶŬŝŶŐƉůĂĐĞƐďǇ ƚŚĞǇŽƵŶŐŵĞŶ ŝŶŽƵƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ Ͳ ĨĂŵŝůŝĂů
ŚŽŵĞƐ͕ĂůŽĐĂůŚĂŵďƵƌŐĞƌŬŝŽƐŬĂŶĚƚŚĞŽƵƚĚŽŽƌƐ͘dŚĞĨŝŶĚŝŶŐƐŝŶĚŝĐĂƚĞƚŚĂƚǇŽƵƚŚĚƌŝŶŬŝŶŐ
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞĚƌƵŶŬĞŶŶĞƐƐͲƌĞůĂƚĞĚƌŝƐŬƐĂƌĞƐƉĂƚŝĂůůǇĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚ͘ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĚƌŝŶŬŝŶŐ ůŽĐĂƚŝŽŶƐ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ƚŚĞ ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ ŽĨ ůŽĐĂů ĂŶĚ ŶĂƚŝŽŶĂů ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͕














/Ŷ ƐƚŽŶŝĂ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ŐƌŽǁŝŶŐ ĐŽŶĐĞƌŶ ĂďŽƵƚ ƌŝƐŝŶŐ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ĂůĐŽŚŽů ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞ
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ƌŝƐŬ ďĞŚĂǀŝŽƌ ĂŵŽŶŐ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ ;WćƌŶĂ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϮͿ͘ dŚĞ tŽƌůĚ ,ĞĂůƚŚ
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͛Ɛ;t,KͿ,ĞĂůƚŚĞŚĂǀŝŽƵƌ ŝŶ^ĐŚŽŽůͲĂŐĞĚŚŝůĚƌĞŶƐƵƌǀĞǇ;ƵƌƌŝĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϴͿ
ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ŝŶ ϮϬϬϱͲϮϬϬϲ ƐƚŽŶŝĂ ŚĂĚ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƐƚ ƐŚĂƌĞ ŽĨ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ ;ϭϱ ǇĞĂƌƐ ŽůĚͿ
ǁŚŽ ŚĂĚ ďĞĞŶ ĚƌƵŶŬ ďĞĨŽƌĞ ƚŚĞŝƌ ϭϯƚŚ ďŝƌƚŚĚĂǇ ;ĐŽŵƉĂƌĞĚ ǁŝƚŚ ϰϭ ŽƚŚĞƌ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ŝŶ
ƵƌŽƉĞ͕ EŽƌƚŚĞƌŶͲŵĞƌŝĐĂ ĂŶĚtĞƐƚĞƌŶͲƐŝĂͿ͘ ŝĨĨĞƌĞŶƚ ŶĂƚŝŽŶĂů ĂŶĚ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƐƚƵĚŝĞƐ
ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ƐƚŽŶŝĂŶ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ ĂƌĞ ĚƌŝŶŬŝŶŐŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ŝŶ ƚŚĞ ƉĂƐƚ ĚĞĐĂĚĞƐ͕ ŽĨƚĞŶ ŝŶ
ŚĞĂǀŝĞƌĚƌŝŶŬŝŶŐƐĞƐƐŝŽŶƐ͕ĂŶĚĂƌĞ ůĞƐƐ ůŝŬĞůǇƚŽƐĞĞĂůĐŽŚŽůĂƐĂŚĂǌĂƌĚ;ƵƌƌŝĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϴ͖
WćƌŶĂ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϮ͖Ϳ͘ WćƌŶĂ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϮ͗ ϮϬϭͿ ĐŽŶĐůƵĚĞ ƚŚĂƚ ͚΀Ă΁ůĐŽŚŽů ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ĂŵŽŶŐ
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ŝŶ ƐƚŽŶŝĂ ŝƐ Ă ƐĞƌŝŽƵƐ ƉƵďůŝĐ ŚĞĂůƚŚ ƉƌŽďůĞŵ͛͘ hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ĂŶĚ ƌĞŐƵůĂƚŝŶŐ
ŝƐƐƵĞƐŽĨĂůĐŽŚŽů͕ĚƌŝŶŬŝŶŐĂŶĚĚƌƵŶŬĞŶŶĞƐƐĂƌĞƚŚƵƐŚŝŐŚŽŶƚŚĞƐŽĐŝĂůĂŶĚƉŽůŝƚŝĐĂůĂŐĞŶĚĂ
ŽĨ ƐƚŽŶŝĂ ƚŽĚĂǇ ;hŐůĂŶĚ͕ ϮϬϭϭ͖ ĞĞŬŵĂŶŶ͕ ϮϬϭϮͿ͘ Ǉ ƚŚĞ ĞŶĚ ŽĨ ϮϬϭϮ ƐƚŽŶŝĂŶ ĨŝƌƐƚ
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ĂůĐŽŚŽů ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ Ă ŐƌĞĞŶ ƉĂƉĞƌ ŽŶ ĂůĐŽŚŽů͕ ŝƐ ĞǆƉĞĐƚĞĚ͕ ǁŝƚŚ ĂůĐŽŚŽů
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ŽĨ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ ĂƐ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ŽĨ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ĂƌĞĂƐ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐϯ;ZŝŬŬĞŶ͕
ϮϬϭϭ͖dćŚƚ͕ϮϬϭϭͿ͘
tŚĞƌĞĂƐŵƵĐŚƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůĚĂƚĂ ŝƐĂǀĂŝůĂďůĞŽŶ ƚŚĞĂŵŽƵŶƚƐŽĨĂůĐŽŚŽů ƚŚĂƚǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞ ŝŶ
ƐƚŽŶŝĂ ĐŽŶƐƵŵĞ͕ ůŝƚƚůĞ ŝƐ ŬŶŽǁŶ ĂďŽƵƚ ŚŽǁ͕ ǁŝƚŚ ǁŚŽŵ ĂŶĚ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞǇ ĚƌŝŶŬ͘ ZĞĐĞŶƚ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŽŶ ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞƐ ŽĨ ĂůĐŽŚŽů͕ ĚƌŝŶŬŝŶŐ ĂŶĚ ĚƌƵŶŬĞŶŶĞƐƐ ;:ĂǇŶĞ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϭ͖ ϮϬϭϮ͖
,ŽůůŽǁĂǇĞƚĂů͕͘ϮϬϬϵͿŝŶĚŝĐĂƚĞƐƚŚĂƚǁŚĞŶĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƉƵďůŝĐŚĞĂůƚŚƚŽŽůƐĂŶĚĂůĐŽŚŽůƉŽůŝĐǇ͕
ŝƚ ŝƐ ĨƌƵŝƚĨƵů ƚŽ ǀŝĞǁ ĚƌŝŶŬŝŶŐ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ĂŶĚ ĂůĐŽŚŽůͲƌĞůĂƚĞĚ ŚĂƌŵƐ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞŝƌ ůŽĐĂů
;ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůͿ ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘ &ŽĐƵƐŝŶŐ ŽŶ ĂůĐŽŚŽů ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͕ :ĂǇŶĞ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϮͿ ĂƌŐƵĞ ƚŚĂƚ
ǁŚĞƌĞĂƐ ŽĨĨŝĐŝĂů ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ŶŽƌŵƐ ĂŶĚ ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ ĞǆŝƐƚ ƚŽ ƌĞŐƵůĂƚĞ ĚƌŝŶŬŝŶŐ͕ ŝŶ ƉƌĂĐƚŝĐĞ
ĂůĐŽŚŽů ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ŝƐ ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ ŐƵŝĚĞĚ ďǇ ĐŽŵƉůĞǆ ůŽĐĂů ŶŽƌŵƐ͕ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͕
ŝĚĞŶƚŝƚŝĞƐĂŶĚĞŵďŽĚŝĞĚĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘sĂůĞŶƚŝŶĞĞƚĂů͘;ϮϬϬϴ͗ϯϵͿŝŶĚŝĐĂƚĞƚŚĂƚǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞ
ŝŶƌƵƌĂůh<͕ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ĂƌĞŽĨƚĞŶŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚƚŽĚƌŝŶŬŝŶŐďǇƚŚĞŝƌƉĂƌĞŶƚƐ͕ĞǀĞŶƚŚŽƵŐŚƐƵĐŚ
ĂĐƚŝŽŶƐ ŵĂǇ ͚ƌƵŶ ĐŽƵŶƚĞƌ ƚŽ ŵĞĚŝĐĂůͬŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͛ ;ĐĨ͘ ,ĂĂƌƚƐĞŶ ĂŶĚ ^ƚƌŝũŬĞƌ͕




ĐŽŶĐůƵĚĞ ƚŚĂƚ ŐĞŽŐƌĂƉŚĞƌƐ ŚĂǀĞ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ ƚŽ ŵĂŬĞ ƚŽ ĂĐĂĚĞŵŝĐ͕ ƉŽůŝĐǇ͕
ƉŽůŝƚŝĐĂůĂŶĚƉŽƉƵůĂƌĚĞďĂƚĞƐŽŶĂůĐŽŚŽů͘
/Ŷ ƚŚŝƐ ĂƌƚŝĐůĞ ƚŚĞŶ͕ǁĞĞǆĂŵŝŶĞ ƚŚĞǁĂǇƐ ŝŶǁŚŝĐŚ ůŽĐĂůŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ ĂƌĞ
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ŝŶ ĂŶĚ ŶĞŐŽƚŝĂƚĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ŬĞǇĚƌŝŶŬŝŶŐ ůŽĐĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ǇŽƵŶŐŵĞŶ ;ϭϱͲϭϴ ǇĞĂƌƐ ŽĨ
ĂŐĞͿŝŶƌƵƌĂůƐƚŽŶŝĂĂŶĚƚŚĞǁĂǇƐŝŶǁŚŝĐŚĚŝĨĨĞƌĞŶƚĂƐƉĞĐƚƐŽĨŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĚƌŝŶŬŝŶŐůŽĐĂƚŝŽŶƐ
ƐŚĂƉĞĚƌŝŶŬŝŶŐƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘tĞĨŽĐƵƐŽŶǇŽƵŶŐƌƵƌĂůŵĞŶďĞĐĂƵƐĞĚƌŝŶŬŝŶŐƉƌĂĐƚŝĐĞƐŽĨŵĞŶŝŶ




ƐƚŽŶŝĂ ŝŶ ŐĞŶĞƌĂů ĂŶĚ ŵĞŶ ŝŶ ƌƵƌĂů ƐƚŽŶŝĂ ŝŶ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĂƌĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ
ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ͕ ŵĂŬŝŶŐ ƚŚŝƐ ŐƌŽƵƉ ǀĞƌǇ ǀƵůŶĞƌĂďůĞ ĨŽƌ ĂůĐŽŚŽůͲƌĞůĂƚĞĚ ŚĂƌŵ ;dĞŬŬĞů ĂŶĚ
sĞŝĚĞŵĂŶ͕ϮϬϭϭͿ͘tĞĞǆƉůŽƌĞƚŚƌĞĞƉůĂĐĞƐ͕ŚŽŵĞ͕ŚĂŵďƵƌŐĞƌŬŝŽƐŬĂŶĚƚŚĞŽƵƚĚŽŽƌƐ͕ǁŚŝĐŚ
ĞŵĞƌŐĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĚĂƚĂ ĂƐ ƚŚĞ ŬĞǇ ĚƌŝŶŬŝŶŐ ƉůĂĐĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ǇŽƵŶŐŵĞŶ͘ ĞůŽǁ͕ǁĞǁŝůů ĨŝƌƐƚ
ŽƵƚůŝŶĞƚŚĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉďĞƚǁĞĞŶĐŽŶƚĞǆƚ͕ƉůĂĐĞĂŶĚĂůĐŽŚŽůĂŶĚƚŚĞƌŽůĞŽĨĂŐĞĂŶĚŐĞŶĚĞƌ




ƉŽƐŝƚŝŽŶ ŽĨ ĂůĐŽŚŽů ĂŶĚ ĚƌŝŶŬŝŶŐ ;ĂůĞƐ͕ ϭϵϰϲ͖ ĂĐŽŶ Ğƚ Ăů͘ ϭϵϲϱ͖tŝůƐŽŶ͕ ϮϬϬϱͿ͘ ͚ƌŝŶŬŝŶŐ
ĐƵůƚƵƌĞƐĂƌĞĂƐƉĞĐƚƐŽĨŽƚŚĞƌĐƵůƚƵƌĞƐ͕ƉĂƌƚĂŶĚƉĂƌĐĞůŽĨǁŝĚĞƌǁĞďƐŽĨƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ͕ďƌŽĂĚĞƌ
ĨŝĞůĚƐ ŽĨ ĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶ͕ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĂĐƚŝŽŶ͕͛tŝůƐŽŶ ;ϮϬϬϱ͗ ϭϮͿ ĂƌŐƵĞƐ͘ WƌĞǀŝŽƵƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ
ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƉŽůŝƚŝĐĂů͕ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĂŶĚ ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĂů ĐŽŶƚĞǆƚƐ ƉƌŽǀŝĚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ĚƌŝŶŬŝŶŐ ĂŶĚ ŚĂǀĞ ƌĞƐƵůƚĞĚ ŝŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĚƌŝŶŬŝŶŐ
ĐƵůƚƵƌĞƐ͕ ƉĂƚƚĞƌŶƐ ĂŶĚ ƌŝƐŬƐ ;WĂǀŝƐ Ğƚ Ăů͕ ϭϵϵϳ͖tŝůƐŽŶ͕ ϮϬϬϱͿ͘ /Ŷ ƚŚĞ ŚŝŶĞƐĞ ĐŽŶƚĞǆƚ͕ ĨŽƌ
ĞǆĂŵƉůĞ͕ ĚƌŝŶŬŝŶŐ ŝƐ ƵƐĞĚ ĂƐ ĂŶ ŝŶƚĞŐƌĂů ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŽƉĞƌ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ŽĨ Ă
ĐĞƌĞŵŽŶǇŽƌƌŝƚƵĂů͕ƐƵĐŚĂƐƚŚĞǁĞĚĚŝŶŐ͕ĂŶĚĐŽŶƐƵŵĞĚŝŶŵŽĚĞƌĂƚŝŽŶ;^ŵĂƌƚ͕ϮϬϬϱͿ͘/ŶƚŚĞ
h<͕ sĂůĞŶƚŝŶĞ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϬͿ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ŐĞƚƚŝŶŐ ĚƌƵŶŬ ĂŶĚ ůŽŽƐĞŶŝŶŐ ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶƐ ŝƐ ƚŚĞ ŬĞǇ
ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞ ǇŽƵŶŐĞƌ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ƚŽ ĐŽŶƐƵŵĞ ĂůĐŽŚŽů͘ ƐƚŽŶŝĂŶ ĚƌŝŶŬŝŶŐ ĐƵůƚƵƌĞ ŝƐ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ͕ĂŵŽŶŐŽƚŚĞƌƚŚŝŶŐƐ͕ďǇĂƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞĨŽƌƐƚƌŽŶŐĂůĐŽŚŽůŝĐĚƌŝŶŬƐ͕ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞŽĨ
ŝƌƌĞŐƵůĂƌ ŚĞĂǀǇ ĚƌŝŶŬŝŶŐ ĞƉŝƐŽĚĞƐ ĂŶĚ ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ ŽĨ ĚƌƵŶŬĞŶŶĞƐƐ ŝŶ ƉƵďůŝĐ ;WŽƉŽǀĂ Ğƚ Ăů͕͘
ϮϬϬϳ͖WƌćƚƚćůćĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭͿ͘
ƌŝŶŬŝŶŐƉƌĂĐƚŝĐĞƐĂŶĚĐƵůƚƵƌĞƐĂƌĞ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ƌĂƌĞůǇƵŶŝĨŽƌŵĂĐƌŽƐƐĂĐŽƵŶƚƌǇŽƌĂƌĞŐŝŽŶ͘KŶ
ĂŵŽƌĞ ůŽĐĂů ůĞǀĞů͕ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͕ ƐƵĐŚĂƐĐŽŵŵƵŶŝƚǇƐŝǌĞ͕ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ
ĚĞŶƐŝƚǇ͕ ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕Žƌ ƚŚĞ ůĞǀĞůŽĨƵƌďĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕ ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƐŽĐŝĂůĂŶĚ
ƉŚǇƐŝĐĂů ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ƚŚĞ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ĚƌŝŶŬŝŶŐ ƉůĂĐĞƐ ĂŶĚ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ĚƌŝŶŬŝŶŐ
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ĂŶĚ ƌĞůĂƚĞĚ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ ;sĂůĞŶƚŝŶĞ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϳ͖ :ĂǇŶĞ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϮͿ͘ EĂƚŝŽŶĂů




ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ŝŶ 'ĂƌǀĞǇ͛Ɛ  ;ϮϬϬϱͿ ƐƚƵĚǇ ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶďǇƵƐŝŶŐƚŚĞƉƌŝǀĂƚĞƐƉĂĐĞŽĨŚŽŵĞĨŽƌǁŚĂƚŝƐĐĂůůĞĚ͚ǀŽƌƐƉŝĞů͕͛ŝ͘Ğ͘ĚƌŝŶŬŝŶŐĂŶĚ
ŐĞƚƚŝŶŐĚƌƵŶŬ;ŝŶĂŵŽƌĞĂĨĨŽƌĚĂďůĞŵĂŶŶĞƌͿďĞĨŽƌĞŐŽŝŶŐŽƵƚƚŽƚŚĞĐŝƚǇĐĞŶƚĞƌƉƵďƐ͘/ŶEĞǁ
ĞĂůĂŶĚ͕ ĂŵƉďĞůů ;ϮϬϬϬͿ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƉĂƚƚĞƌŶƐ ŽĨ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͕ ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ





ůŽĐĂů ĚƌŝŶŬŝŶŐ ĐŽŶƚĞǆƚ ŝƐ ĂůƐŽ ŽĨ ͚ƉĂƌĂŵŽƵŶƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŝŶ ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ ƚŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞ͛ ŽĨ




dŚĞƐĞĞǆĂŵƉůĞƐ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ ƚŚĂƚ ůŽĐĂůĚƌŝŶŬŝŶŐĐŽŶƚĞǆƚ ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐĚƌŝŶŬŝŶŐƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ĂŶĚ ƚŚĂƚ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĚƌŝŶŬŝŶŐƉůĂĐĞƐĐĂŶǀĂƌǇĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇŝŶƚĞƌŵƐŽĨĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞďĞŚĂǀŝŽƌ͕ŶŽƌŵƐĂŶĚ
ĐŽŶƚƌŽůƐ ĂŶĚ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚŝĂůůǇ ĂůƐŽ ŚĂƌŵƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚ ĚƌŝŶŬŝŶŐ ;tĞůůƐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϱͿ͘ dŚĞ







ŝŶ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ ƚŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽĨ ĚƌŝŶŬŝŶŐ ƚĂŬĞƐ ƉůĂĐĞ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ƐŽĐŝĂů ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŝƐ







ƐĞůůŝŶŐ ĂůĐŽŚŽů͘ dŚĞ ŝůůĞŐĂů ƐƚĂƚƵƐŽĨĂůĐŽŚŽů ĨŽƌ ǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚǁŚĞŶ ƚŚĞǇĚƌŝŶŬ͕
ƚŚĞǇĂƌĞůŝŬĞůǇƚŽĚŽŝƚŝŶƉůĂĐĞƐǁŚŝĐŚĂƌĞƐĞĐůƵĚĞĚĂŶĚŽƵƚŽĨƐŝŐŚƚŽĨĂŶǇĨŽƌŵƐŽĨĞǆƚĞƌŶĂů
ĐŽŶƚƌŽů ;ĂĚƵůƚƐ͕ ƉŽůŝĐĞͿ͘ sĂůĞŶƚŝŶĞ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϬ͗ ϵϮϬͿ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ǇŽƵƚŚƐ ƵƐƵĂůůǇ ĐŽŶƐƵŵĞ
ĂůĐŽŚŽůŝŶƚŚĞƐŽͲĐĂůůĞĚ͚ŵĂƌŐŝŶĂůƉƵďůŝĐƐƉĂĐĞƐ͛ƐƵĐŚĂƐƐƚƌĞĞƚƐ͕ďƵƐƐŚĞůƚĞƌƐ͕ŽƵƚƐŝĚĞǇŽƵƚŚ
ĐĞŶƚĞƌƐ ĂŶĚƉĂƌŬƐ͕ ƉůĂĐĞƐǁŚĞƌĞ ĂĚƵůƚ ƌƵůĞƐ ĐĂŶďĞŵŽƌĞĞĂƐŝůǇ ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐĞĚ͘Ɛ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ
ĂďŽǀĞ͕ ǁŚĞƌĞ ƉĞŽƉůĞ ĚƌŝŶŬ ŚĂƐ ĂŶ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽŶ ĚƌŝŶŬŝŶŐ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ĂŶĚ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘ /Ŷ
ƚĞƌŵƐ ŽĨ ŚŝŐŚͲƌŝƐŬ ůŽĐĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ǇŽƵƚŚ͕ &ŽƌƐǇƚŚ ĂŶĚ ĂƌŶĂƌĚ ;ϮϬϬϬͿ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ĚƌŝŶŬŝŶŐ
ůŽĐĂƚŝŽŶƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ůĞĂƐƚ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ĨŽƌ ĂĚƵůƚ ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ŽƵƚĚŽŽƌ ŚŝĚĚĞŶ ůŽĐĂƚŝŽŶƐ








ĂŶĚŵŽƌĞ ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ ĐŽŶƐƵŵĞ ůĂƌŐĞ ĂŵŽƵŶƚƐ ŽĨ ĂůĐŽŚŽů Ăƚ Ă ƚŝŵĞ ;tŝůƐŶĂĐŬ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϬ͖
ŶĚĞƌƐŽŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϮͿ͘ ZĞƐĞĂƌĐŚ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƐƚŽŶŝĂŶ EĂƚŝŽŶĂů /ŶƐƚŝƚƵƚĞ ŽĨ ,ĞĂůƚŚ
ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŝŶ ϮϬϭϬ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƌĞǀĞĂůƐ ƚŚĂƚ ϰϯйŽĨŵĞŶ ;ϭϲͲϲϰ ǇĞĂƌƐŽůĚͿ ĞŶŐĂŐĞĚ ŝŶ
ŚĞĂǀǇĞƉŝƐŽĚŝĐĚƌŝŶŬŝŶŐĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽϭϮйŽĨǁŽŵĞŶ ;ŶĚĞƌƐŽŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϮͿ͘tŚĞŶĚƌƵŶŬ͕
ŵĞŶŝŶŐĞŶĞƌĂůƚĞŶĚƚŽĞŶŐĂŐĞŝŶƌŝƐŬǇďĞŚĂǀŝŽƌ;ǀĂŶĚĂůŝƐŵ͕ǀŝŽůĞŶĐĞ͕ƚƌĂĨĨŝĐŽĨĨĞŶĐĞƐͿŵŽƌĞ




ƚƌŽƵďůĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƉŽůŝĐĞ͕ ƵŶƉƌŽƚĞĐƚĞĚ ƐĞǆ͕ ĂŶĚ ĂĐĐŝĚĞŶƚ Žƌ ŝŶũƵƌǇ ;,ŝďĞůů Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϮͿ͘ dŚĞ
ĐĂƌĞůĞƐƐ ĚƌŝŶŬŝŶŐͲďĞŚĂǀŝŽƌ ŽĨŵĞŶ ŝƐ ĂůƐŽ ƌĞĨůĞĐƚĞĚ ŝŶ ŶĂƚŝŽŶĂů ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ŽĨ ƐƚŽŶŝĂ ʹŵŽƌĞ
ƚŚĂŶ ϮϱйŽĨ ĚĞĂƚŚƐ ŝŶ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŽĨ ƐƚŽŶŝĂŶŵĞŶ ĂƌĞ ĂƚƚƌŝďƵƚĂďůĞ ƚŽ ĂůĐŽŚŽů ;ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ












ǀŝĂ ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕ ƚŚĞ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ĐŽƵŶĐŝůŽƌ Ăƚ ƚŚĞ ůŽĐĂů ŚŝŐŚ ƐĐŚŽŽů ĂƐǁĞůů ĂƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƉŽƐƚĞƌƐ͘
ƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ŵĞĞƚŝŶŐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕ ƚŚĞ ĂŝŵƐ͕ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ
ŵĞƚŚŽĚƐ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚǁĞƌĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͘ /ŶĨŽƌŵĞĚ ĐŽŶƐĞŶƚǁĂƐ ƐŽƵŐŚƚ
ĂŶĚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂďŽƵƚĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇĂŶĚƵƐĞŽĨƚŚĞĚĂƚĂŐŝǀĞŶ͘ŝŐŚƚďŽǇƐϰďĞƚǁĞĞŶϭϱͲϭϴ
ǇĞĂƌƐŽůĚǁĞƌĞ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƉƌŽũĞĐƚ͘ĞƚĂŝůƐ ĂďŽƵƚ Ăůů ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ
ƉĂƉĞƌ ŝŶ Ă ǁĂǇ ƚŚĂƚ ƉƌŽƚĞĐƚƐ ƚŚĞŝƌ ŝĚĞŶƚŝƚǇ͘ dŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ŵĞƚ ŽŶ
ĂǀĞƌĂŐĞƚǁŽƚŝŵĞƐĞĂĐŚǁĞĞŬ͕ŵŽƐƚůǇĂƚƚŚĞůŽĐĂůŚŝŐŚƐĐŚŽŽůďƵƚŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇĂůƐŽĂƚŽƚŚĞƌ
ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͕ ƐƵĐŚĂƐ ƚŚĞ ƚŽǁŶƐƋƵĂƌĞ͕ ĐƵůƚƵƌĞͲŚŽƵƐĞŽƌ ƚŚĞŚĂŵďƵƌŐĞƌŬŝŽƐŬ͘ĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ
ŽĐĐƵƌƌĞĚŝŶƚŚĞƐƚŽŶŝĂŶůĂŶŐƵĂŐĞ;ƚŚĞƌĞĨŽƌĞĂůůƋƵŽƚĞƐĨƌŽŵƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚƵƐĞĚŝŶƚŚŝƐƉĂƉĞƌ
ĂƌĞƚƌĂŶƐůĂƚĞĚͿ͘
KƵƌ ĂŝŵǁĂƐ ƚŽ ĞŶĂďůĞ ƚŚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ƚŽ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ ĂƐ ĐŽͲƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘ /Ŷ
ŽƌĚĞƌƚŽĂĐŚŝĞǀĞƚŚŝƐ͕ĂƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇĂƉƉƌŽĂĐŚĂŶĚĂŵŝǆŽĨǀŝƐƵĂůĂŶĚ;ŝŶƚĞƌͿĂĐƚŝǀĞƌĞƐĞĂƌĐŚ




ŵĞƚŚŽĚƐ ;ǀŝĚĞŽ͕ ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ͕ ǁĂůŬƐ͕ ŵĞŶƚĂů ŵĂƉƉŝŶŐ͕ ƉĞĞƌͲůĞĚ ĂŶĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌͲůĞĚ
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐͿǁĞƌĞƵƐĞĚ͘tĞĚŝƐĐƵƐƐĞĚƚŚĞĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐŽĨƵƐŝŶŐĂŵŝǆŽĨŵĞƚŚŽĚƐ ŝŶǇŽƵƚŚ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶŵŽƌĞĚĞƚĂŝů ĞůƐĞǁŚĞƌĞ ;dƌĞůů ĂŶĚǀĂŶ,ŽǀĞŶ͕ϮϬϭϬͿ͘dŚĞĚĂƚĂǁĞƌĞĐŽĚĞĚǁŝƚŚ
ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂĂŶĂůǇƐŝƐ ƐŽĨƚǁĂƌĞ ;EsŝǀŽͿĂŶĚĂŶĂůǇǌĞĚƵƐŝŶŐĂŐƌŽƵŶĚĞĚ ƚŚĞŽƌǇ ĂƉƉƌŽĂĐŚ
;^ƚƌĂƵƐƐĂŶĚŽƌďŝŶ͕ϭϵϵϴͿ͘
/Ŷ ǇŽƵƚŚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ Ă ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŝƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƐƵŝƚĂďůĞ ĨŽƌ ĞǆƉůŽƌŝŶŐ ǇŽƵŶŐ
ƉĞŽƉůĞ͛ƐŽǁŶƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐĂŶĚĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐŽĨƚŚĞŝƌĞǀĞƌǇĚĂǇůŝǀĞƐ;,ĞĂƚŚĞƚĂů͕͘ϮϬϬϵ͖dƌĞůů
ĂŶĚǀĂŶ,ŽǀĞŶ͕ϮϬϭϬͿ͘/ŶƚŚĞĐĂƐĞŽĨŽƵƌƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ƚŚĞƚŽƉŝĐŽĨĂůĐŽŚŽůǁĂƐŶŽƚ
Ă ƉĂƌƚ ŽĨ ŽƵƌ ŝŶŝƚŝĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŐĞŶĚĂ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ǁŚĞŶ ǁŽƌŬŝŶŐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ďŽǇƐ͕ ŽŶ ƐĞǀĞƌĂů




ůŽĐĂů ƐŚŽƉ ƚŽ ďƵǇ ďŽƚƚůĞƐ ŽĨǁĂƚĞƌ͕ ĞŶĞƌŐǇ ĚƌŝŶŬ ĂŶĚ ũƵŝĐĞ ƚŽ ĐƵƌĞ ƚŚĞŝƌ ŚĂŶŐͲŽǀĞƌ͘tŚĞŶ
ĨŝůŵŝŶŐƚŚĞŝƌƌĞůĞǀĂŶƚƉůĂĐĞƐĂŶĚĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐŽŶƚŚĞŝƌŽǁŶ͕ƚŚĞďŽǇƐƚŽŽŬƚŚĞĐĂŵĞƌĂƐƚŽƚŚĞŝƌ
ƉĂƌƚŝĞƐ ĂŶĚ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ĚĞƚĂŝůĞĚ ĂĐĐŽƵŶƚƐ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĚƌŝŶŬŝŶŐ ƌŝƚƵĂůƐ ĂŶĚ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘ ^ŝŵŝůĂƌůǇ͕
ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚͲŵĞĞƚŝŶŐƐĂŶĚ ;ƉĞĞƌͲůĞĚͿ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕ ƚŚĞ ƚŽƉŝĐƐŽĨĂůĐŽŚŽů͕ĚƌŝŶŬŝŶŐĂŶĚ
ƉĂƌƚǇŝŶŐ ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇĐĂŵĞƵƉ͘ůĐŽŚŽůĂŶĚĚƌŝŶŬŝŶŐĂƉƉĞĂƌĞĚ ƚŽďĞĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚƉĂƌƚ ŝŶ ƚŚĞ
ďŽǇƐ͛ůŝǀĞƐĂŶĚĂƐĂƌĞƐƵůƚƚŚĞƐĞƚŽƉŝĐƐĂůƐŽďĞĐĂŵĞĂƉĂƌƚŽĨŽƵƌƌĞƐĞĂƌĐŚ͘
tŚŝůĞ ƚŚĞ ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ŽĨ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ ĂƐ ĐŽͲƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ŵĂǇ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽ Ă ĨƵůůĞƌ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞƵŶĚĞƌ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͕ZŽďƐŽŶĞƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϵͿ
ĂƌŐƵĞ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ĐĂŶ ƌĂŝƐĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĞƚŚŝĐĂů ŝƐƐƵĞƐ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŽĨ ŽƵƌ ƐƚƵĚǇ͕ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ




ŐŽŶŶĂ ďĞ ĨĂŵŽƵƐ ŝŶ,ŽůůĂŶĚ͍͛ Žƌ ͚ůĞƚ͛Ɛ ƉƵƚ ƚŚŝƐ ƵƉ ŽŶ zŽƵƚƵďĞ͛ǁĞƌĞŵĂĚĞͿ͘ ůƚŚŽƵŐŚǁĞ
ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ ĂƵƚŽŶŽŵǇ ŝŶ ŵĂŬŝŶŐ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚƐ ƚŽ ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ͕













/Ŷ Ă ǁĂǇ ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ ŽƚŚĞƌ ƉĞƌŝƉŚĞƌĂů ƌƵƌĂů ĂƌĞĂƐ ŝŶ ƐƚŽŶŝĂ͕ ŽƵƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂƌĞĂ ĐĂŶ ďĞ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚďǇŽƵƚͲŵŝŐƌĂƚŝŽŶ͕ĚĞĐůŝŶĞŽĨƚŚĞƐĞƌǀŝĐĞͲďĂƐĞĂƐǁĞůůĂƐĚĞĐůŝŶŝŶŐĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘ WŽƉƵůĂƚŝŽŶ ĚĞĐůŝŶĞ ĂŶĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŚĂƌĚƐŚŝƉƐ ĂƌĞ ǀŝƐŝďůĞ ŝŶ ƚŚĞ ƚŽǁŶ ŝŶ ƚŚĞ
ŶƵŵďĞƌŽĨĂďĂŶĚŽŶĞĚĂŶĚĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚŝŶŐďƵŝůĚŝŶŐƐ͘DĂŶǇďĂƐŝĐƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ƐƵĐŚĂƐĂƉŽƐƚŽĨĨŝĐĞ
Žƌ Ă ďĂŶŬ͕ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĐůŽƐĞĚ ŝŶ ƌĞĐĞŶƚ ǇĞĂƌƐ͘ ǇĞ ;ϮϬϬϵ͗ ϮϳϴͲϮϳϵͿ ĂƌŐƵĞƐ ƚŚĂƚŵĂŶǇ ƌƵƌĂů
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ ŝŶ ƚŚĞ tĞƐƚĞƌŶ ǁŽƌůĚ ŚĂǀĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ͚ƐƚĂŐŶĂƚŝŽŶ͕ ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ͚ďƌĂŝŶ





ĨŽƌ ƐƉĞŶĚŝŶŐ ĨƌĞĞ ƚŝŵĞ ĂŶĚ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ŶĞǁ ƐŬŝůůƐ ĂŶĚ ďŽƌĞĚŽŵǁĂƐ ƵƐĞĚ ĂƐ Ă ƌĞĂƐŽŶ ĨŽƌ













ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ ƐĞůůŝŶŐ ;ƐƚƌŽŶŐͿ ĂůĐŽŚŽů ŝŶ ƚŚĞ ƚŽǁŶ ǁĂƐ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ŚŝŐŚ͘ ƚ ƚŚĞ ƚŝŵĞ ŽĨ
ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐƚŚŝƐƌĞƐĞĂƌĐŚƚŚĞƌĞǁĞƌĞϴĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐƐĞůůŝŶŐƐƚƌŽŶŐĂůĐŽŚŽůŝŶƚŚĞƚŽǁŶ;ƐĞĞ
&ŝŐƵƌĞ ϮͿ͘ dŚŝƐ ŶƵŵďĞƌ ƌĞĨůĞĐƚƐ ƚŚĞ ŚŝŐŚ ĚĞŶƐŝƚǇ ŽĨ ĂůĐŽŚŽů ŽƵƚůĞƚƐ ŝŶ ƐƚŽŶŝĂ ŝŶ ŐĞŶĞƌĂů ʹ










ůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ƚŚĞ ůŝŵŝƚĞĚ ĂŶŽŶǇŵŝƚǇ ŵŝŐŚƚ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ŽďƚĂŝŶŝŶŐ ĂůĐŽŚŽů ŝƐ
ĚŝĨĨŝĐƵůƚĨŽƌǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞ͕ŽƵƌĚĂƚĂŝŶĚŝĐĂƚĞƚŚĞŽƉƉŽƐŝƚĞ͘'ĂŝŶŝŶŐĂĐĐĞƐƐƚŽĂůĐŽŚŽůĚŝĚŶŽƚ
ƉŽƐĞ Ă ƉƌŽďůĞŵ ĨŽƌ ƚŚĞ ďŽǇƐ ŝŶ ŽƵƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ dŽ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕ ƚŚĞ ƐŵĂůů ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲƐŝǌĞ
ĞŶĂďůĞĚƚŚĞŵƚŽŬŶŽǁƚŚĞ͚ƌŝŐŚƚƉĞŽƉůĞ͛ĂŶĚƉůĂĐĞƐ͗












ĚƌƵŶŬ ŝŶ ƉƵďůŝĐ ƉůĂĐĞƐ Žƌ Ăƚ ĚĂǇƚŝŵĞ ǁĂƐ ŶŽƚ ĂŶ ƵŶƵƐƵĂů ƐŝŐŚƚ ĨŽƌ ƚŚĞŵ͘ dŚĞ ǀŝĚĞŽ ĚĂƚĂ
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ ƚŚĞďŽǇƐ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŶŐǁŝƚŚ ƚǁŽĞůĚĞƌůǇŵĞŶǁŚŽĂƌĞĚƌŝŶŬŝŶŐ ;ĂŵŝǆŽĨ ǀŽĚŬĂĂŶĚ
ďĞĞƌͿĂŶĚǀŝƐŝďůǇĚƌƵŶŬ͕ ŝŶĨƌŽŶƚŽĨƚŚĞŵĂŝŶĞŶƚƌĂŶĐĞƚŽƚŚĞďŝŐŐĞƐƚŐƌŽĐĞƌǇͲƐƚŽƌĞŝŶƚŽǁŶ͘
dŚĞŵĞŶĂƉƉĞĂƌƚŽŚĂǀĞĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƚŚĞďŽǇƐǁŚŝůĞƚŚĞďŽǇƐŚĂǀĞĨƵŶƚƌǇŝŶŐƚŽ

















ŝŶ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƚĞŶĚ ƚŽ ĞŶŐĂŐĞ ŵŽƌĞ ĞĂƐŝůǇ ŝŶ ƌŝƐŬǇ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ ǁŚĞŶ ĂůĐŽŚŽů ŝƐ ĐŽŶƐƵŵĞĚ
;ĂŶĂĂŶ͕ϭϵϵϴͿ͘ĂŶĂĂŶ;ϭϵϵϴͿĨŽƵŶĚƚŚĂƚŝŶƌƵƌĂůƌŝƚĂŝŶ͕ĚƌŝŶŬŝŶŐĂŶĚƚŚĞĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚůŽƐƐŽĨ
ĐŽŶƚƌŽů ĂƌĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĂƐƉĞĐƚƐ ŝŶ ǇŽƵŶŐ ŵĞŶ͛Ɛ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ŵĂƐĐƵůŝŶŝƚǇ ;ĐĨ͘ dƌĞůů Ğƚ Ăů͕͘
ĨŽƵƌƚŚĐŽŵŝŶŐͿ͘ ĂŵƉďĞůů ĂŶĚ WŚŝůůŝƉƐ ;ϭϵϵϱͿ ƐŝŵŝůĂƌůǇ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ ƚŚĞ ĂůĐŽŚŽůͲƌĞůĂƚĞĚ
ĂŐŐƌĞƐƐŝŽŶŝŶƌƵƌĂůĂƌĞĂƐǁŝƚŚƚŚĞŵĂƐĐƵůŝŶĞ;ĚƌŝŶŬŝŶŐͿĐƵůƚƵƌĞƐǁŚĞƌĞĚƌŝŶŬŝŶŐĨŽƌŵƐĂƉĂƌƚ
ŽĨ ƚŚĞ ƌŽƵŐŚ ƉŚǇƐŝĐĂů ďĞŚĂǀŝŽƌ ŽĨ ŵĞŶ ƚŚĂƚ ŝƐ ǁŝĚĞůǇ ĂĐĐĞƉƚĞĚ ĂŶĚ ƚĞŶĚƐ ƚŽ ŽĐĐƵƉǇ Ă
ŚĞŐĞŵŽŶŝĐƉŽƐŝƚŝŽŶ;ĐĨ͘>ĞǇƐŚŽŶ͕ϮϬϬϴͿ͘
dŚĞĂďŽǀĞ ƐƵƉƉŽƌƚƐ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ƐƚĂƚŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ůŽĐĂů ƌƵƌĂů ĐŽŶƚĞǆƚ ŝƐ ŝŶĨůƵĞŶƚŝĂů ĨŽƌŚŽǁ
ƉĞŽƉůĞĚƌŝŶŬ;ĚƌŝŶŬŝŶŐƉƌĂĐƚŝĐĞƐĂŶĚƌŝƐŬƐͿ͕ǁŚŝĐŚĚƌŝŶŬŝŶŐƉůĂĐĞƐĂƌĞĂǀĂŝůĂďůĞĂŶĚĂĐĐĞƐƐŝďůĞ
ĂŶĚ ĨŽƌ ǁŚŽŵ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ŚŽǁ ĂůĐŽŚŽů ĂŶĚ ĚƌŝŶŬŝŶŐ ĂƌĞ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĚƌŝŶŬŝŶŐ
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͕ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐĂŶĚƌŝƐŬƐĂƌĞ ĨƵƌƚŚĞƌĞǆƉƌĞƐƐĞĚĂŶĚŶĞŐŽƚŝĂƚĞĚ ŝŶĂŶĚ
ϵϴ

ƐŚĂƉĞĚďǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĚƌŝŶŬŝŶŐ ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͘ĞůŽǁǁĞǁŝůů ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ĨŽĐƵƐ ŝŶ
ŵŽƌĞĚĞƚĂŝůŽŶƚŚĞŬĞǇĚƌŝŶŬŝŶŐƉůĂĐĞƐĨŽƌƚŚĞďŽǇƐ͘
ͷǤ͸ǤǦ























ƐƉĂĐĞĂŶĚƚŝŵĞ͛ ;^ŝďůĞǇ͕ϭϵϵϱ͗ϭϮϵͿ͘WĂƌĞŶƚƐĐŽŵŵŽŶůǇĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ƚŚĞƉƌŽƉĞƌƵƐĞŽĨ ƐƉĂĐĞ
ĂŶĚƚŝŵĞĂƚŚŽŵĞĂŶĚŵĂŬĞƌƵůĞƐǁŚŝĐŚǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞŚĂǀĞƚŽŵĂŶĂŐĞ͕ŶĞŐŽƚŝĂƚĞĂŶĚŵĂǇ
ŽĨƚĞŶĐŽŶƚĞƐƚ;,ŽƉŬŝŶƐ͕ϮϬϭϬͿ͘ZĞĨĞƌƌŝŶŐƚŽƚŚĞƚŝŵĞƐƚŚĂƚƚŚĞƉĂƌĞŶƚƐǁĞƌĞĂǁĂǇ͕ƚŚĞďŽǇƐ
ŝŶ ŽƵƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ůĂďĞůĞĚ ŚŽŵĞ ͚ĨƌĞĞ ƐƉĂĐĞ͛͘ ĞĐĂƵƐĞ ͚ĨƌĞĞ ƐƉĂĐĞ͛ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ Ă ƚĞŵƉŽƌĂů
ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ ŝŶ ;ĚŽŵŝŶĂŶƚĂŶĚĂĚƵůƚͿ ƐŽĐŝĂůŶŽƌŵƐĂƚŚŽŵĞ͕ ŝƚǁĂƐŽŶ ƐƵĐŚŽĐĐĂƐŝŽŶƐ ƚŚĂƚ
ƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽĨ ǇŽƵƚŚƉĂƌƚŝĞƐǁĞƌĞŚĞůĚ͘ &ŝŐƵƌĞ ƚŚƌĞĞ ŝƐ Ă ƐĐƌĞĞŶƐŚŽƚ ĨƌŽŵĂ ͚ŚŽŵĞͲǀŝĚĞŽ͛
ŵĂĚĞďǇ ƚŚĞďŽǇƐĚƵƌŝŶŐŽŶĞŽĨ ƚŚĞ ͚ĨƌĞĞ ƐƉĂĐĞ͛ ƉĂƌƚŝĞƐ Ăƚ ƚŚĞŝƌ ĨƌŝĞŶĚ͛ƐŚŽŵĞ͘ dŚĞ ǀŝĚĞŽ






ĨŝŶĂůůǇ ƉĂƐƐŝŶŐ ŽƵƚ ŽŶ ƚŚĞ ďĞĚƐ ĂŶĚ ĐŽƵĐŚĞƐ͘ /Ŷ ĐŽŶƚƌĂƐƚ ƚŽ ƚŚĞ ƌŽƵƚŝŶĞ͕ ĐŽŶƚƌŽů ĂŶĚ






ƚŚĞŵĞĂŶƚŝŵĞ͕ ƚŚĞ ŐŝƌůƐ ƐŝƉ ĐŝĚĞƌ Žƌ ĂůĐŽͲƉŽƉƐ ĂŶĚ ƌĞŵĂŝŶ ƐŝƚƚŝŶŐ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ƋƵŝĞƚůǇ ŽŶ ƚŚĞ
ĐŽƵĐŚ͘dŚĞďĞŚĂǀŝŽƵƌŽĨƚŚĞŐŝƌůƐĚŽĞƐŶŽƚƌĞǀĞĂůƚŚĂƚƚŚĞǇǁĞƌĞĚƌŝŶŬŝŶŐĂƐŵƵĐŚϲ͘KŶĞŽĨ
ƚŚĞďŽǇƐĞǆƉůĂŝŶĞĚƚŚĞŝƌƉĂƌƚǇͲďĞŚĂǀŝŽƵƌ͗
͚/ŶŵǇŽƉŝŶŝŽŶ͕ŵĞŶĂƌĞŵŽƌĞŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͘ /ƚ͛Ɛ ůŝŬĞ͕ǁŚĂƚĞǀĞƌ͕ /ĚŽŶ͛ƚĐĂƌĞ͕ŽƌĂĐƚƵĂůůǇ͕
ƚŚĞǇĚŽĐĂƌĞďƵƚƚŚĞǇĐĂŶƐƚŝůůŵĂŬĞĨƵŶŽĨŝƚ͛;hƌŵŽ͕ŵĂůĞ͕ϭϴͿ͘
WƌĞǀŝŽƵƐƌĞƐĞĂƌĐŚĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐƚŚĂƚĂĐƵůƚƵƌĞŽĨƐŚŽǁŝŶŐŽĨĨŝƐĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚŝŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌǁŝƚŚ
ǇŽƵŶŐŵĞŶ͛Ɛ ĚƌŝŶŬŝŶŐ ;sĂůĞŶƚŝŶĞ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϳ͖ ĂŶĂĂŶ ϭϵϵϴͿ͘tŽŵĞŶ͕ ŝŶ ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ ƚĞŶĚ ƚŽ
ŵŽǀĞĂƌŽƵŶĚůĞƐƐĂŶĚĂƌĞůĞƐƐǀŝƐŝďůĞ͕ĞƐƉĞĐŝĂůůǇǁŚĞŶĚƌŝŶŬŝŶŐŝŶƉƵďůŝĐƐƉĂĐĞƐ;sĂůĞŶƚŝŶĞĞƚ
Ăů͘ϮϬϬϳͿ͘sĂůĞŶƚŝŶĞĞƚĂů͘;ϮϬϬϳͿĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐƵĐŚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐǁŝƚŚƚŚĞĚŽŵŝŶĂŶƚƐŽĐŝĂůŶŽƌŵƐ
ǁŚŝĐŚ ƌĞŐĂƌĚ ĨĞŵĂůĞ ĚƌƵŶŬĞŶ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ĂƐ ůĞƐƐ ƌĞƐƉĞĐƚĂďůĞ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ďǇ
ŵĞŶ͘ ůƚŚŽƵŐŚ ƐƵĐŚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ĂƌĞ ŵŽƐƚůǇ ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ ŝŶ ƉƵďůŝĐ ĚƌŝŶŬŝŶŐ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ
ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ĚƌŝŶŬĞƌ ŝƐ ŵŽƌĞ ǀŝƐŝďůĞ ƚŽ ŽƚŚĞƌƐ͕ ŽƵƌ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ƚŚĂƚ ƐŝŵŝůĂƌ ƌƵůĞƐ ĂŶĚ
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐŵĂǇĂƉƉůǇǁŚĞŶĚƌŝŶŬŝŶŐŝŶƚŚĞŵŽƌĞƉƌŝǀĂƚĞƐƉĂĐĞŽĨŚŽŵĞ͘









;,ŽůůŽǁĂǇĞƚĂů͕͘ ϮϬϬϴͿ͘dŚĞƉƌŝǀĂƚĞĐŚĂƌĂĐƚĞƌŽĨŚŽŵĞ ŝŵƉůŝĞƐ ƚŚĂƚŽŶůǇ ŝŶǀŝƚĞĚŐƵĞƐƚƐĂƌĞ
ƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŝƚŝƐĞĂƐŝĞƌƚŽĞǆĐůƵĚĞŽƵƚƐŝĚĞƌƐĨƌŽŵĞŶƚĞƌŝŶŐĂŶĚƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐŝŶǁŚĂƚŝƐŐŽŝŶŐ
ŽŶ ;ĐĨ͘,ĂĂƌƚƐĞŶĂŶĚ^ƚƌŝũŬĞƌ͕ϮϬϭϬͿ͘ /Ŷ ƚŚĞŝƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚĂďŽƵƚǇŽƵƚŚ ;ĚƌŝŶŬŝŶŐͲͿƉůĂĐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ
ƵƚĐŚ ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ͕ ,ĂĂƌƚƐĞŶ ĂŶĚ ^ƚƌŝũŬĞƌ ;ϮϬϭϬͿ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ƌƵƌĂů ƉĂƌĞŶƚƐ ƉƌĞĨĞƌ ƚŚĞŝƌ
ĐŚŝůĚƌĞŶƚŽŚĂŶŐŽƵƚĂŶĚƉĂƌƚǇĐůŽƐĞƚŽŚŽŵĞ͘&ŽƌƚŚĂƚƉƵƌƉŽƐĞ͕ŵĂŬŝŶŐĂ͚ŬĞĞƚ͕͛ĂƐĞůĨͲďƵŝůƚ
Žƌ ƐĞůĨͲĨŝƚƚĞĚ ƐŚĞĚ Žƌ ĐĂƌĂǀĂŶ͕ ŽĨƚĞŶ ůŽĐĂƚĞĚǁŝƚŚŝŶ ĨĂƌŵǇĂƌĚƐ͕ ǁĂƐ ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ ;,ĂĂƌƚƐĞŶ
ĂŶĚ^ƚƌŝũŬĞƌ͕ ϮϬϭϬͿ͘ƵĞ ƚŽ ƚŚĞƉƌŽǆŝŵŝƚǇŽĨĂ ͚ŬĞĞƚ͛ ƚŽ ƚŚĞƉĂƌĞŶƚĂů ŚŽŵĞĂŶĚ ƚŚĞƉƌŝǀĂƚĞ
ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƐƵĐŚ Ă ƉůĂĐĞ͕ ƚŚĞ ƉĂƌĞŶƚƐ ĨĞůƚ Ă ƐƚƌŽŶŐĞƌ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ĐŽŶƚƌŽů ŽŶ ƚŚĞŝƌ ŽĨĨƐƉƌŝŶŐ͛Ɛ
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ;,ĂĂƌƚƐĞŶ ĂŶĚ ^ƚƌŝũŬĞƌ͕ ϮϬϭϬͿ͘  /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ƉĂƌƚǇŝŶŐ Ăƚ ŚŽŵĞŵŝŐŚƚ ďĞ ƐĂĨĞƌ ĂŶĚ
ŵŽƌĞĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞƚŚĂŶƉĂƌƚǇŝŶŐŝŶ͕ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ĂƉƵďŽƌĂƉĂƌŬ͕ĂƐŝƚĂǀŽŝĚƐǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞ
ƚƌĂǀĞůůŝŶŐŽŶƌĞůĂƚŝǀĞůǇĚĂŶŐĞƌŽƵƐĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞƌŽĂĚƐ͘/ŶĂƐŝŵŝůĂƌǀĞŝŶ͕ĚƌŝŶŬŝŶŐĂƚŚŽŵĞǁĂƐ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ŵŽƌĞ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ĂŶĚ ŚĞŶĐĞ ƐĂĨĞƌ ďǇ ƚŚĞ ďŽǇƐ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞŝƌ ƉĂƌĞŶƚƐ ŝŶ ŽƵƌ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚŽǁŶ͘ dƁŶŝƐ ;ŵĂůĞ͕ ϭϲͿ ƚĂůŬĞĚ ĂďŽƵƚ ĚƌŝŶŬŝŶŐ Ăƚ ŚŽŵĞ ǁŚŝůĞ ŚŝƐ ƉĂƌĞŶƚƐ ǁĞƌĞ
ƉƌĞƐĞŶƚ͗
͚DǇ ŵŽŵ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ͘ ^ŚĞ͛Ě ƌĂƚŚĞƌ / ĚƌŝŶŬ Ăƚ ŚŽŵĞ ƚŚĂŶ ƚŚĂƚ / ŐŽ ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ
ŽƵƚĚŽŽƌƐ͘ZĂƚŚĞƌĂƚŚŽŵĞĂŶĚƵŶĚĞƌĐŽŶƚƌŽů͛͘
dŚĞĂďŽǀĞƋƵŽƚĞŝŶĚŝĐĂƚĞƐƚŚĂƚĂůƚŚŽƵŐŚŚŽŵĞǁĂƐĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĂƉůĂĐĞŽĨĂĚƵůƚƌƵůĞƐďǇƚŚĞ
ďŽǇƐ͕ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ƚĞĞŶĂŐĞͲĚƌŝŶŬŝŶŐ͕ ƚŚŽƐĞ ƌƵůĞƐ ŵĂǇ ďĞ ďĞĐŽŵŝŶŐ ŵŽƌĞ ĨůĞǆŝďůĞ ;ĐĨ͘
sĂůĞŶƚŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϳͿ͘/ŶůŝŶĞǁŝƚŚƚŚĞĨŝŶĚŝŶŐƐŽĨsĂůĞŶƚŝŶĞĞƚĂů͘ ;ϮϬϬϳͿ͕ŽƵƌĚĂƚĂŝŶĚŝĐĂƚĞ
ƚŚĂƚŝŶƌƵƌĂůƐƚŽŶŝĂ͕ŚŽŵĞŝƐŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇƚŚĞƉůĂĐĞǁŚĞƌĞǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞůĞĂƌŶƚŽĚƌŝŶŬ͕ŽĨƚĞŶ
ǁŝƚŚ ƉĂƌĞŶƚĂů ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘ KƵƌ ĚĂƚĂ ĨƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ƚŚĂƚ ĚƌŝŶŬŝŶŐ Ăƚ ŚŽŵĞ ǁŚĞŶ
ƉĂƌĞŶƚƐǁĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚǁĂƐĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚƐƉĞĐŝĨŝĐĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐŽƌŽĐĐĂƐŝŽŶƐ͕ƐƵĐŚĂƐďŝƌƚŚĚĂǇͲ
ƉĂƌƚŝĞƐ Žƌ ŐŽŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ƐĂƵŶĂ͘ ^ŝŵŝůĂƌůǇ ƚŽ &ŝŶůĂŶĚ͕ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ĐŽŵŵŽŶ ĚƌŝŶŬŝŶŐ
ŽĐĐĂƐŝŽŶƐŝŶƐƚŽŶŝĂŝƐĚƵƌŝŶŐͬĂĨƚĞƌƐĂƵŶĂ;dŽůǀŽŶĞŶ͕ϭϵϵϴͿ͘/ƚŝƐĐŽŵŵŽŶĨŽƌƉƌŝǀĂƚĞŚŽƵƐĞƐ
ĂŶĚ ŶĞǁĞƌ ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ ŝŶ ƐƚŽŶŝĂ ƚŽ ŚĂǀĞ Ă ƐĂƵŶĂ ĂŶĚ ƉĞŽƉůĞ ƌĞŐƵůĂƌůǇ ƵƐĞ ƚŚĞ ƐĂƵŶĂ͕
ƵƐƵĂůůǇĚƵƌŝŶŐǁĞĞŬĞŶĚƐ͘ƌŝŶŬŝŶŐďĞĞƌŽƌĐŝĚĞƌĚƵƌŝŶŐͬĂĨƚĞƌƐĂƵŶĂ ŝƐŽĨƚĞŶŶŽƚĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ
͚ƌĞĂů͛ĚƌŝŶŬŝŶŐ;dŽůǀĂŶĞŶ͕ϭϵϵϴͿ͘/ŶĂƐŝŵŝůĂƌǀĞŝŶ͕ďĞĞƌĂŶĚĐŝĚĞƌƚŚĞŵƐĞůǀĞƐǁĞƌĞŽĨƚĞŶŶŽƚ






ƐƵŝƚĂďůĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ĨŽƌ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŝŶŐǁŝƚŚ ĚƌŝŶŬŝŶŐ Žƌ ƚĞƐƚŝŶŐ ŽŶĞ͛Ɛ ůŝŵŝƚƐ͘ ^ƵĐŚ ƚĞƐƚŝŶŐ





͚dǁŽ ĨƌŝĞŶĚƐ ŐŽƚ ƌĞĂůůǇ ĚƌƵŶŬ Ăƚ ΀ŶĂŵĞ΁ ŐƌĂŶĚŵŽŵ͛Ɛ ƉůĂĐĞ͘ >ƵĐŬŝůǇ ƚŚĞ ŐƌĂŶĚŵŽŵ
ƌĞƚƵƌŶĞĚ ŝŶ ƚŝŵĞ ƚŽ ĐĂůů ĂŶ ĂŵďƵůĂŶĐĞ ĨŽƌŽŶĞŽĨ ƚŚĞŵĂŶĚŚĞƉƌĞƚƚǇŵƵĐŚ ƐƵƌǀŝǀĞĚ
ƚŚĂŶŬƐƚŽŚĂǀŝŶŐŚŝƐƐƚŽŵĂĐŚƉƵŵƉĞĚ͛͘
/ŶƐƵŵ͕ŚŽŵĞƚŚƵƐĂƉƉĞĂƌĞĚĂƐĂŶĂƉƉĞĂůŝŶŐĚƌŝŶŬŝŶŐůŽĐĂƚŝŽŶĨŽƌƚŚĞďŽǇƐďĞĐĂƵƐĞŽĨƚŚĞ
ƉƌŝǀĂĐǇ ĂŶĚ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ƐĂĨĞƚǇ ;ĂŶĚ ĂĨĨŽƌĚĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ĂůĐŽŚŽůͿ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ĚƌĂǁďĂĐŬ ŽĨ
ƉĂƌƚǇŝŶŐĂŶĚĚƌŝŶŬŝŶŐĂƚŚŽŵĞĨŽƌǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞ ŝƐ ƚŚĞ ůĂĐŬŽĨƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐƚŽĞǆƉĂŶĚŽŶĞ͛Ɛ
ƐŽĐŝĂů ƐƉĂĐĞ ďǇ ŵĞĞƚŝŶŐ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŶŐ ǁŝƚŚ ƉĞŽƉůĞ ŽƵƚƐŝĚĞ ƚŚĞ ĐůŽƐĞƐƚ ĐŝƌĐůĞ ŽĨ ĨƌŝĞŶĚƐ͘
WƵďůŝĐ͕ ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů Žƌ ƐĞŵŝͲƉƌŝǀĂƚĞ ƉůĂĐĞƐ ƉƌŽǀŝĚĞŵŽƌĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĨŽƌ ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ ĂŶĚ
ŶĞǁĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ͘ /ŶŽƵƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚŽǁŶ͕ ƚŚĞŚĂŵďƵƌŐĞƌŬŝŽƐŬǁĂƐƵƐĞĚďǇǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞĂƐ
ƐƵĐŚĂŵĞĞƚŝŶŐĂŶĚƉĂƌƚǇͲƉůĂĐĞ͘
ϱ͘ϲ͘Ϯ͘ƌŝŶŬŝŶŐĂƚƚŚĞŚĂŵďƵƌŐĞƌŬŝŽƐŬ
dŚĞŚĂŵďƵƌŐĞƌ ŬŝŽƐŬ ŝƐ ůŽĐĂƚĞĚŽŶ ƚŚĞĞĚŐĞŽĨ ƚŚĞ ƚŽǁŶ͕ŶĞǆƚ ƚŽ ĂŶ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ĂƌĞĂ ĂŶĚ Ă
ŵŽƚŽƌǁĂǇ͘/ƚŝƐĂĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶŽĨĂĨĂƐƚĨŽŽĚĐĂĨĠĂŶĚĂŐƌŽĐĞƌǇƐƚŽƌĞ͘>ŽĐĂůůǇ͕ƚŚĞŚĂŵďƵƌŐĞƌ
ƉůĂĐĞ ŝƐ ŬŶŽǁŶ ĂƐ Ă ǇŽƵƚŚ ŵĞĞƚŝŶŐͲƉůĂĐĞ ǁŚĞƌĞ ĂůĐŽŚŽů ŝƐ ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ ĂŶĚ ŝƚ ŝƐ ĐŚĞĐŬĞĚ
ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇďǇƉŽůŝĐĞ͘ŽƚŚ͕ŵĂůĞĂŶĚĨĞŵĂůĞǇŽƵƚŚƐǀŝƐŝƚƚŚĞŚĂŵďƵƌŐĞƌŬŝŽƐŬ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕Ă
ŶƵŵďĞƌŽĨĨĞŵĂůĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐŝŶŽƵƌƐƚƵĚǇĞǆƉƌĞƐƐĞĚĂƐĞŶƐĞŽĨĚŝƐĐŽŵĨŽƌƚǁŝƚŚƌĞŐĂƌĚƚŽ
ŵĞĞƚŝŶŐ Ăƚ ƚŚĞ ŚĂŵďƵƌŐĞƌ ŬŝŽƐŬ͕ ŝŶ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ŝŶ ƚŚĞ ĞǀĞŶŝŶŐ ŚŽƵƌƐ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ
ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŚĂŵďƵƌŐĞƌ ŬŝŽƐŬ ĂƐ Ă ĚƌŝŶŬŝŶŐ ƉůĂĐĞ͕ ŽĨƚĞŶ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚ ƚƌŽƵďůĞ͘ dŚĞ
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨ ƚŚĞŚĂŵďƵƌŐĞƌ ŬŝŽƐŬ ŝƐ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽůĚĞƌŵŽŶƚŚƐ ;ŝŶ







ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ĨĞǁ ƉůĂĐĞƐ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞǇ ĐŽƵůĚ ĚŽ ŶŽƚŚŝŶŐ ĂŶĚ ͚ũƵƐƚ ƌĞůĂǆ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌĂĐƚ ĨƌĞĞůǇ͛
;ŶĚƌĞƐ͕ŵĂůĞ͕ϭϲͿ͘ŽƚŚ͕ ƚŚĞƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ƚŽ ũƵƐƚĚŽŶŽƚŚŝŶŐĂŶĚŚĂŶŐŽƵƚĂƚ ƚŚĞŚĂŵďƵƌŐĞƌ
ŬŝŽƐŬ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ƚŽ ĐŽŶƐƵŵĞ ĂůĐŽŚŽů ǁĞƌĞ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ




ůŽĐĂů ƚĞĂĐŚĞƌ ĚƵƌŝŶŐ ĂŶ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ ĂƐ ƚŚĞ ŬŝŶĚ ŽĨ ͚ĨŽůŬƐ͛ ǁŚŽ ůŝŬĞ ĂůĐŽŚŽů Ă ďŝƚ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ
ĂǀĞƌĂŐĞ͘ZŝǀŽ;ŵĂůĞ͕ϭϴͿĐŽŵŵĞŶƚĞĚ͗









ĂƌƌŽŐĂŶƚǁŝƚŚŵĞ ĂŶĚ / ŐŽƚ ĂŶŶŽǇĞĚ ĂŶĚ ƐĂŝĚ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ďĂĚ ĂďŽƵƚ ƚŚĞŝƌ ĨĂŵŝůǇ͘,Ğ
ƐĂŝĚƚŚĂƚŚĞ͛ůůƉŝĐŬŵĞƵƉǁŝƚŚŚŝƐĐĂƌƚŚĞŶĞǆƚĚĂǇ͕ƚĂŬĞŵĞƚŽƚŚĞĨŽƌĞƐƚ͕ƚŚƌŽǁĂǁĂǇ
ŵǇƉŚŽŶĞĂŶĚ ŝĨǁĞĐĂŶ͛ƚ ƚĂůŬ ƚŚŝŶŐƐƐƚƌĂŝŐŚƚŚĞǁŽƵůĚďĞĂƚŵĞƵƉ͘Ƶƚ ŝƚ͛ƐďĂƐŝĐĂůůǇ




ƋƵŽƚĞ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ĂĚƵůƚƐ ĚŽ ŶŽƚ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ƉƌŽǀŝĚĞ ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ ďƵƚ ŵĂǇ͕ ŽŶ ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕
ƉŽƐĞ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ƌŝƐŬƐ͘ ĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ƚŽƵŐŚͲŐƵǇ ǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ŵĂƐĐƵůŝŶŝƚǇ ĂŶĚ ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ ƚŽ




ĂĚƵůƚƐ͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ Ăƚ ƚŝŵĞƐ ǁŚĞŶ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ĂďůĞ ƚŽ ĐŽŶŐƌĞŐĂƚĞ ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ ŝŶ ƐƵŵŵĞƌ͕ ĂĨƚĞƌ
ƐĐŚŽŽůĂŶĚĚƵƌŝŶŐƚŚĞĞǀĞŶŝŶŐ͘ZƵƌĂůŝƚǇŝŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĂĨĨŽƌĚƐǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞŵĂŶǇŝƐŽůĂƚĞĚŽƌ
ƐĞĐůƵĚĞĚ ƐƉĂĐĞƐ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞǇ ĐĂŶ ĐĂƌǀĞ ŽƵƚ ŝŶĨŽƌŵĂů ĚƌŝŶŬŝŶŐ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ǁŝƚŚŽƵƚ ďĞŝŶŐ
ŶŽƚŝĐĞĚďǇ ƚŚĞƉŽůŝĐĞŽƌĚŝƐƚƵƌďŝŶŐ ůŽĐĂů ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ ;sĂůĞŶƚŝŶĞĞƚĂů͕͘ ϮϬϬϳͿ͘dŚĞďŽǇƐ ŝŶŽƵƌ




dŚĞ ŵŝŶŝŵĂů ĂĚƵůƚ ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ ŵĂĚĞ ͚ƚŚĞ ŽƵƚĚŽŽƌƐ͛ ĂƉƉĞĂůŝŶŐ ƚŽ ǇŽƵŶŐ
ƉĞŽƉůĞ ĨŽƌ ƉĂƌƚǇŝŶŐ͘ KŶĞ ŽĨ ŽƵƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ƚŚĞ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ŽĨ ŚŝƐ
ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉͲŐƌŽƵƉ͗
͚/ŶƐƵŵŵĞƌǁĞŐŽĂŶĚĚƌŝŶŬĂƚƚŚĞůĂŬĞ͕ƉŽůŝĐĞƐĞůĚŽŵŐŽĞƐƚŚĞƌĞ͛;ZĂŝŵŽ͕ŵĂůĞ͕ϭϴͿ͘
ůƚŚŽƵŐŚ ƐŽŵĞ ĂƵƚŚŽƌƐ ;ŶĚĞƌƐŽŶ͕ ϮϬϭϬ͖ ,ŽƉŬŝŶƐ͕ ϮϬϭϬͿ ŚŝŐŚůŝŐŚƚ ƚŚĞ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ĞĨĨĞĐƚƐ ĨŽƌ





dŚĞ ďŽǇƐ͛ ƐƚŽƌŝĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ͚ŚŝŐŚůŝŐŚƚ͛ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ŽĨ ĚƌŝŶŬŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ŽƵƚĚŽŽƌƐ ŽĨƚĞŶ ĞǀŽůǀĞĚ
ĂƌŽƵŶĚĐŽŶĨůŝĐƚͲƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐĂŶĚ ĨŝŐŚƚƐ ŝŶǁŚŝĐŚƐĞǀĞƌĂůǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞǁĞƌĞƐĞƌŝŽƵƐůǇ ŝŶũƵƌĞĚ͘
<Ăƌů;ŵĂůĞ͕ϭϴͿĚĞƐĐƌŝďĞƐŽŶĞŽĨƐƵĐŚĞǀĞŶƚƐ͗
͚tĞ ǁĞƌĞ ĐĞůĞďƌĂƚŝŶŐ Ă ďŝƌƚŚĚĂǇ Ăƚ ΀ůŽĐĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ŽƵƚĚŽŽƌƐ΁͘ ,Ğ ΀Ă ůŽĐĂů ĨƌŝĞŶĚ΁
ƐƚĂƌƚĞĚĐŚĂƚƚŝŶŐƚŽƐŽŵĞŐŝƌůĨƌŽŵƚŽǁŶĂŶĚĂŐƵǇĨƌŽŵƚŽǁŶŐŽƚĂŶŐƌǇĂŶĚĐĂůůĞĚ
ŚŝƐ ĨƌŝĞŶĚƐƵƉĂŶĚƚŚŽƐĞĨƌŝĞŶĚƐĐĂŵĞďǇĨŝǀĞĐĂƌƐ͕ǁŝƚŚďĂƐĞďĂůůďĂƚƐĂŶĚŵĞƚĂůƌŽĚƐ
ĂŶĚƐƚĂƌƚĞĚďĞĂƚŝŶŐĞǀĞƌǇďŽĚǇƵƉ͘ /ƚǁĂƐĂƚŽƵŐŚĐĂƐĞ͘KŶĞŐƵǇŚĂĚŚŝƐ ůĞŐ ŝŶĂĐĂƐƚ͕
ŚĞĂĚͲŝŶũƵƌŝĞƐĂŶĚŚƵŶĚƌĞĚŽƚŚĞƌǁŽƌƌŝĞƐ͛͘
/ŶĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐƚŚĞŽƵƚĐŽŵĞŽĨĂƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇǀŝŽůĞŶƚƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕ƚŚĞĐŽŶƚĞǆƚŝŶǁŚŝĐŚĚƌŝŶŬŝŶŐ
ĂŶĚ ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ ďĞŚĂǀŝŽƌ ƚĂŬĞƐ ƉůĂĐĞ ŝƐ ŽĨ ƉĂƌĂŵŽƵŶƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ;WĂƌŬĞƌ ĂŶĚ ƵĞƌŚĂŚŶ͕
ϭϵϵϴͿ͘tŚĞƌĞĂƐWĂƌŬĞƌĂŶĚƵĞƌŚĂŚŶ;ϭϵϵϴͿĨŽĐƵƐŽŶƚŚĞŝŵƉĂĐƚŽĨƚŚĞƐŽĐŝĂůĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ
ĂƐĂĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƚŽƚŚĞŽƵƚĐŽŵĞŽĨǀŝŽůĞŶƚďĞŚĂǀŝŽƌ͕ŽƵƌƌĞƐƵůƚƐƉŽŝŶƚƚŽƚŚĞĂĚĚŝƚŝŽŶĂůƌŽůĞ
ŽĨ ƚŚĞ ƉůĂĐĞ ŽĨ ĚƌŝŶŬŝŶŐ ŝŶ ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ ƚŚĞ ƌŝƐŬƐ͘ KŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ďŽǇƐ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ƚŚĞ ůŽĐĂƚŝŽŶ
ǁŚĞƌĞƚŚĞĂďŽǀĞŝŶĐŝĚĞŶƚŚĂƉƉĞŶĞĚ͗
͚tĞ ǁĞƌĞ ƉĂƌƚǇŝŶŐ Ăƚ Ă ƐĞĐůƵĚĞĚ ƉůĂĐĞ͕ ƚŚĞƌĞ ǁĂƐ ŶŽ ǁĂǇ ĨŽƌ ĂŶǇďŽĚǇ ƚŽ ŚĞůƉ ƵƐ͛
;ZĂŝŵŽ͕ŵĂůĞ͕ϭϴͿ͘
tĞůůƐĞƚĂů͘;ϮϬϬϱͿĂƌŐƵĞƚŚĂƚŝŶƐĞƚƚŝŶŐƐĂǁĂǇĨƌŽŵŚŽŵĞǁŚĞƌĞ͚ĞǆĐĞƐƐŝǀĞĚƌŝŶŬŝŶŐŝƐŵŽƌĞ




ŽƵƚĚŽŽƌƉĂƌƚŝĞƐĂƌĞŚĞůĚ ŝŶƐƚŽŶŝĂ͕ ŝŶĚĞĞĚ͕ĂůĐŽŚŽůͲƌĞůĂƚĞĚĐŽŶĨůŝĐƚƐĂůƐŽ ƚĞŶĚ ƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞ͕
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇǁŚĞŶŐƌŽƵƉƐŽĨǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞŐĂƚŚĞƌƚŽĚƌŝŶŬ͘KƵƌĚĂƚĂ ŝŶĚŝĐĂƚĞƚŚĂƚĂŵŽŶŐƚŚĞ




/Ŷ ƚŚŝƐ ƉĂƉĞƌ ǁĞ ĞǆƉůŽƌĞĚ ĚƌŝŶŬŝŶŐ ƉůĂĐĞƐ ĂŶĚ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ŽĨ ǇŽƵŶŐ ŵĞŶ ŝŶ ƌƵƌĂů ƐƚŽŶŝĂ͘
tŚĞƌĞĂƐĂůĐŽŚŽů͕ĚƌŝŶŬŝŶŐĂŶĚĚƌƵŶŬĞŶŶĞƐƐĂƌĞŽĨŐƌŽǁŝŶŐƉƵďůŝĐŚĞĂůƚŚĐŽŶĐĞƌŶŝŶƐƚŽŶŝĂ͕
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇŝŶƚŚĞĐĂƐĞŽĨǇŽƵŶŐ͕ŵĞŶĂŶĚŝŶƚŚĞĐŽŶƚĞǆƚŽĨƌƵƌĂůƐƚŽŶŝĂ͕ŶŽƚŵƵĐŚŝƐŬŶŽǁŶ
ĂďŽƵƚ ůŽĐĂů ĚƌŝŶŬŝŶŐ ƉůĂĐĞƐ ĂŶĚ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ǁŚŝĐŚ ŵĂǇ ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ ĞǆĐĞƐƐ ĚƌŝŶŬŝŶŐ ŝŶ ƌƵƌĂů
ƐƚŽŶŝĂ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƉůĂĐĞ͕ĐŽŶƚĞǆƚĂŶĚ ŝĚĞŶƚŝƚǇŚĂǀĞĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ŝŶĨůƵĞŶĐĞŽŶ ŝƐƐƵĞƐƌĞůĂƚĞĚ
ƚŽĂůĐŽŚŽů͕ĚƌŝŶŬŝŶŐĂŶĚĚƌƵŶŬĞŶŶĞƐƐ;:ĂǇŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭͿ͘/ŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝŶƚŚĞůŝŐŚƚŽĨƚŚĞĨŝƌƐƚ
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ĂůĐŽŚŽů ŐƌĞĞŶ ƉĂƉĞƌ ĨŽƌ ƐƚŽŶŝĂ ďĞŝŶŐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕ ǁĞ ĨŝŶĚ ŝƚ ĨƌƵŝƚĨƵů ƚŽ





ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚ͘ dŚĞ ĚƌŝŶŬŝŶŐ ĐŽŶƚĞǆƚ ĂƉƉĞĂƌƐ ƚŽ ďĞ ŽĨ ƉĂƌĂŵŽƵŶƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘ DĂŶǇ ƌƵƌĂů
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ ŝŶ ƚŚĞ tĞƐƚĞƌŶ ǁŽƌůĚ ŚĂǀĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ͚ƐƚĂŐŶĂƚŝŽŶ͕ ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ͚ďƌĂŝŶ
ĚƌĂŝŶ͛͛ ŝŶ ƌĞĐĞŶƚ ĚĞĐĂĚĞƐ ;ǇĞ͕ ϮϬϬϵ͗ ϮϳϴͲϮϳϵ͖tŽŽĚƐ͕ ϮϬϬϱͿ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĞǀĞƌǇĚĂǇ ůŝǀĞƐ ŽĨ ŽƵƌ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ƚŚĞ ͚ƌƵƌĂů ĚƵůů͛ ;ZǇĞ͕ ϮϬϬϲͿ ǁĂƐ ŵĂŶŝĨĞƐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ůĂĐŬ ŽĨ ƉůĂĐĞƐ ƚŽ
ƐŽĐŝĂůŝǌĞ͘ dŚĞ ůĂĐŬ ŽĨ ĨƌĞĞͲƚŝŵĞ ƉůĂĐĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ĚƵůůŶĞƐƐ ǁĂƐ ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ƚŽ ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ
ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚďǇĚƌŝŶŬŝŶŐ͘ůĐŽŚŽůƐĞĞŵĞĚƚŚƵƐƚŽďĞƵƐĞĚĂƐĂƉƌĂĐƚŝĐĂůƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵƐŽůƵƚŝŽŶ
ƚŽ ƐŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ƚŽ ƌƵƌĂů ůŝĨĞ͘ KŶĞ ƉŽƐƐŝďůĞ ŵĞĂƐƵƌĞ ƚŽ
ĚĞĐƌĞĂƐĞ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ŽĨ ĂůĐŽŚŽů ďǇ ǇŽƵƚŚ ŝŶ ƌƵƌĂů ĂƌĞĂƐ ŵŝŐŚƚ ƚŚƵƐ ďĞ ƚŚĞ ĐƌĞĂƚŝŽŶ ŽĨ
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůƉůĂĐĞƐĨŽƌůĞŝƐƵƌĞ͘





ĂŶĚ ǀŝŽůĞŶƚ ŝŶ ĐŝƚǇ ĐĞŶƚĞƌƐ Žƌ ƉƵďůŝĐ ƐƉĂĐĞ͕ ƉĞŽƉůĞ ĚƌŝŶŬŝŶŐ Ăƚ ŚŽŵĞ ĂƌĞ ŶŽƚ ǀŝƐŝďůĞ Žƌ
ŝŶƚƌƵĚŝŶŐ ŝŶŽƚŚĞƌƉĞŽƉůĞ͛Ɛ ƐƉĂĐĞ ĂŶĚĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕ ƚŚƵƐŶŽƚďƌĞĂŬŝŶŐ ĂŶǇ ƐŽĐŝĂůŽƌ ůĞŐĂů ƌƵůĞƐ
;,ŽůůŽǁĂǇ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϴͿ͘ dŚŽƐĞ ĚƌŝŶŬŝŶŐ ƚŽ ŚĂƌŵĨƵů Žƌ ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ ůĞǀĞůƐ Ăƚ ŚŽŵĞ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ
ŽĨƚĞŶ ƌĞŵĂŝŶ ŝŶƐƵůĂƚĞĚ ĨƌŽŵĐŽŶĐĞƌŶ ;sĂůĞŶƚŝŶĞĞƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϳͿ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ƌƵƌĂů ĚƌŝŶŬŝŶŐ Ăƚ
ŚŽŵĞ ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ ƚĂŬĞƐ ƉůĂĐĞ ǁŝƚŚ ƉĂƌĞŶƚĂů ĐŽŶƐĞŶƚ͘ ƌŝŶŬŝŶŐ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ Ăƚ ŚŽŵĞ ĂŶĚ ƚŚĞ
ŝŵƉůŝĐŝƚ ƚŽůĞƌĂŶĐĞ ŽĨ ƵŶĚĞƌĂŐĞ ĚƌŝŶŬŝŶŐ ďǇ ĂĚƵůƚƐ ŝŶ ƌƵƌĂů ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ ƐŚŽƵůĚ ƚŚƵƐ ďĞ
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚǁŚĞŶĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƉƵďůŝĐŚĞĂůƚŚƚŽŽůƐ;ĐĨ͘sĂůĞŶƚŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϳͿ͘
ƵĞƚŽŝƚƐƉƌŝǀĂƚĞĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕ŚŽŵĞŝƐĂƌĞůĂƚŝǀĞůǇƌŝƐŬͲĨƌĞĞƉůĂĐĞŝŶƚĞƌŵƐŽĨǀŝƐŝďŝůŝƚǇƚŽĂŶĚ
ƉŽƐƐŝďůĞ ĐŽŶĨůŝĐƚƐ ǁŝƚŚ ͚ŽƚŚĞƌƐ͛͘ /Ŷ ƉƵďůŝĐ ƉůĂĐĞƐ͕ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ ĂƌĞ ŵŽƌĞ ǀŝƐŝďůĞ ĂŶĚ ŚĂǀĞ




ƚĞŶĚ ƚŽ ƉĞƌĨŽƌŵ ŵŽƌĞ ĂŶĚ ĞŶŐĂŐĞ ŝŶ ƌŝƐŬǇ ďĞŚĂǀŝŽƌ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ ƚŚĞŝƌ
ŵĂƐĐƵůŝŶŝƚǇ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ƐƚŽŶŝĂ͕ ƌƵƌĂů ŵĞŶ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ĂƌĞ ƉŽƌƚƌĂǇĞĚ ĂƐ Ăƚ ƌŝƐŬ ŽĨ
ĚĞƐƚƌŽǇŝŶŐƚŚĞŵƐĞůǀĞƐǁŝƚŚĂůĐŽŚŽůĂďƵƐĞĂŶĚǀŝŽůĞŶĐĞ;ůĂƐ͕ϮϬϬϳͿ͘ /ŶƚŚĂƚƐĞŶƐĞ͕ĚƌŝŶŬŝŶŐ
ŝŶ ŽƵƚĚŽŽƌ ůŽĐĂƚŝŽŶƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ŚĂƌŵĨƵů ĨŽƌ ǇŽƵŶŐ ƌƵƌĂůŵĞŶ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ŽƵƌ
ĚĂƚĂ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ ƚŚĂƚ ĚƌŝŶŬŝŶŐ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ĂƌĞ ƐŚĂƉĞĚ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ŽƚŚĞƌ ƉĞŽƉůĞ ƉƌĞƐĞŶƚ͘ dŚĞ
ĂƚƚŝƚƵĚĞƐŽĨƚŚĞǇŽƵŶŐŵĞŶŝŶŽƵƌƐƚƵĚǇǁĞƌĞĨŽƌŵĞĚŝŶƌĞůĂƚŝŽŶƚŽƚŚĞŝƌĨƌŝĞŶĚƐ͕ƉĂƌĞŶƚƐĂŶĚ
ŽƚŚĞƌ ůŽĐĂů ĂĚƵůƚƐ ǁŚŽ ŽĨƚĞŶ ĨƵŶĐƚŝŽŶĞĚ ĂƐ ƌŽůĞͲŵŽĚĞůƐ Žƌ ŐĂƚĞŬĞĞƉĞƌƐ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ
ĂůĐŽŚŽůďƵƚĐŽƵůĚĂůƐŽƉŽƐĞĂĚĚŝƚŝŽŶĂůƌŝƐŬƐ͘
/Ŷ ůŝŶĞǁŝƚŚ ƚŚĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ŽĨ :ĂǇŶĞ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϭͿ ŽƵƌ ĚĂƚĂ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ ƚŚĂƚ ŽĨĨŝĐŝĂů ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ




ďǇ ĐƵůƚƵƌĂů ĂŶĚ ŝŶƚĞƌͲŐƌŽƵƉ ŶŽƌŵƐ͕ ƉĞĞƌ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƐƚŝŵƵůŝ͘ tŚĞŶ
ĂƐŬĞĚǁŚĞƚŚĞƌŚĞŚĂƐ ĞǀĞƌ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƚŚĂƚ ĂůĐŽŚŽů ĐĂŶďĞĚĂŶŐĞƌŽƵƐKůĂǀ ;ŵĂůĞ͕ ϭϲͿ͕ ĨŽƌ
ĞǆĂŵƉůĞ͕ŐĂǀĞƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐĂŶƐǁĞƌ͗͚zĞƐ͕/ĂŵƚŚŝŶŬŝŶŐĂďŽƵƚŝƚĂƚƚŚĞŵŽŵĞŶƚĂŶĚ/ĐĂŶƐĂǇ
ƚŚĂƚ ŝƚ͛ƐĚĂŶŐĞƌŽƵƐĂŶĚĂůůŶŽǁďƵƚ ŝŶ ƌĞĂůŝƚǇ͕ǇŽƵŬŶŽǁ͕ ĨƌŝĞŶĚƐĐŽŵĞŽǀĞƌ ŝŶ ƚŚĞĞǀĞŶŝŶŐ
ǁŝƚŚ ƐŽŵĞ ďĞĞƌƐ ĂŶĚ͙͛͘ ĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞŝƌ ĞǀĞƌǇĚĂǇ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕ ƚŚĞ ďŽǇƐ ƌĂƚŚĞƌ ƚĞŶĚĞĚ ƚŽ
ƌŝĚŝĐƵůĞ ƚŚĞ ŶĂƚŝŽŶĂů ĂŶƚŝͲĂůĐŽŚŽů ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ͘ hƌŵŽ ;ŵĂůĞ͕ ϭϴͿ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ĂƌŐƵĞƐ͕ ͚dŚŝƐ
ĐĂŵƉĂŝŐŶ ͚ƌŝŶŬ ZĞĂƐŽŶĂďůǇ͛ ŝƐ ƐŽ ƉŽŝŶƚůĞƐƐ ŝŶŵǇ ŽƉŝŶŝŽŶ͘KŶĐĞ ǇŽƵ ƚĂŬĞ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƐŝƉ͕ Ăůů
ƌĞĂƐŽŶŐŽĞƐŽƵƚŽĨƚŚĞǁŝŶĚŽǁ͛͘
&ŝŶĂůůǇ͕ŽƵƌĨŝŶĚŝŶŐƐƉŽŝŶƚƚŽƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚƌŽůĞŽĨƚŚĞĚƌŝŶŬŝŶŐĐŽŶƚĞǆƚ͕ƉůĂĐĞƐĂŶĚĐŽŵƉĂŶǇ
ŝŶ ĨŽƌŵŝŶŐ ĂŶĚ ŝŶĨůƵĞŶĐŝŶŐ ĚƌŝŶŬŝŶŐ ďĞŚĂǀŝŽƌƐ ĂŶĚ ƌŝƐŬƐ͘ tĞ ƚŚƵƐ ĂƌŐƵĞ ƚŚĂƚ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ
ĚĞǀĞůŽƉďĞƚƚĞƌƉƵďůŝĐŚĞĂůƚŚ ƚŽŽůƐ͕ ŝƚ ŝƐ ĨƌƵŝƚĨƵů ƚŽ ůŽĐĂƚĞĚƌŝŶŬŝŶŐ ŝŶ ŝƚƐ ůŽĐĂůĞĐŽŶŽŵŝĐĂŶĚ
ƐŽĐŝŽͲĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĐŽŶƚĞǆƚƐ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŽ ͚ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ ƚŚĞƐĞ ĐŽŶƚĞǆƚƐ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ĚƌŝŶŬŝŶŐ
ƉůĂĐĞƐĂƐŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚƌŝƐŬƐŝŶƚŚĞŝƌŽǁŶƌŝŐŚƚ͛;WĂǀŝƐĂŶĚƵŶŶŝŶŐŚĂŵͲƵƌůĞǇ͕ϭϵϵϵ͗ϱϵϰͿ͘/ƚ
ǁĂƐŶŽƚŝŶƚŚĞƐĐŽƉĞŽĨƚŚŝƐƌĞƐĞĂƌĐŚƚŽĐŽŵƉĂƌĞĚƌŝŶŬŝŶŐƉůĂĐĞƐĂŶĚƉƌĂĐƚŝĐĞƐŽĨƌƵƌĂůŵĂůĞ
ĂŶĚ ĨĞŵĂůĞŽƌ ƚŽ ĞǆƉůŽƌĞ ŝŶŵŽƌĞĚĞƚĂŝů ƌƵƌĂů ĚŽŵĞƐƚŝĐ ĚƌŝŶŬŝŶŐƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞǁĂǇƐ ŝŶ
ǁŚŝĐŚĂƚƚŝƚƵĚĞƐƚŽǁĂƌĚƐĚƌŝŶŬŝŶŐĂŶĚĚƌƵŶŬĞŶŶĞƐƐĂƌĞƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚĨƌŽŵŽŶĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƚŽ
ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ Ăƚ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞŵŽƐƚ ƉŽƉƵůĂƌ ĚƌŝŶŬŝŶŐͲƉůĂĐĞƐ͕ ƚŚĞ ŚŽŵĞ͘ /Ŷ ŽƌĚĞƌ ;ĨŽƌ ƚŚĞ ƉŽůŝĐǇͲ

















ĞĞŬŵĂŶŶ͕ >͘ ϮϬϭϮ͘ ƐƚŽŶŝĂ ŝƐ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ĂŶ ĂůĐŽŚŽů ƉŽůŝĐǇ ŐƌĞĞŶ ƉĂƉĞƌ͘ ǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƵƌŽĐĂƌĞ͘ŽƌŐͬŶĞǁƐƌŽŽŵͬŶĞǁƐůĞƚƚĞƌͬŝƐƐƵĞͺϲͺϮϬϭϮͬŝŶͺĨŽĐƵƐͬĞƐƚŽŶŝĂͺŝƐͺĚĞǀĞůŽƉŝŶŐͺ
ĂŶͺĂůĐŽŚŽůͺƉŽůŝĐǇͺŐƌĞĞŶͺƉĂƉĞƌ΀ĐĐĞƐƐĞĚ͗ϵ͘ϭϬ͘ϮϬϭϮ΁͘





ĞĂůĂŶĚ͘ /Ŷ͗ ^ŚĂƌĞ͕ W͘ ;Ě͘Ϳ͕ ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚƵůƚƵƌĞ ŝŶZƵƌĂůƌĞĂƐ͘ĞŶƚĞƌ ĨŽƌZƵƌĂů ^ŽĐŝĂů
ZĞƐĞĂƌĐŚ͕ƵƐƚƌĂůŝĂ͕ϭϬϳʹϭϮϲ͘
ƵƌƌŝĞ͕ ͕͘ 'ĂďŚĂŝŶŶ͕ ^͘E͕͘ 'ŽĚĞĂƵ͕ ͕͘ ZŽďĞƌƚƐ͕ ͕͘ ^ŵŝƚŚ͕ Z͕͘ ƵƌƌŝĞ͕ ͕͘ WŝŬĞƚ͕ t͕͘ ZŝĐŚƚĞƌ͕ D͕͘
DŽƌŐĂŶ͕ ͘ ĂŶĚ ĂƌŶĞŬŽǁ͕ s͕͘ ;ĚƐ͘Ϳ͕ ϮϬϬϴ͘ /ŶĞƋƵĂůŝƚŝĞƐ ŝŶ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞΖƐ ŚĞĂůƚŚ͗ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
ƌĞƉŽƌƚ ĨƌŽŵƚŚĞ,^ϮϬϬϲͬϬϲƐƵƌǀĞǇ͕ ;,ĞĂůƚŚWŽůŝĐǇ ĨŽƌŚŝůĚƌĞŶĂŶĚĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͕EŽ͘ϱͿ͘t,K
ZĞŐŝŽŶĂů KĨĨŝĐĞ ĨŽƌ ƵƌŽƉĞ͕ ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ͘ ǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƵƌŽ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬͺͺĚĂƚĂͬĂƐƐĞƚƐͬƉĚĨͺĨŝůĞͬϬϬϬϱͬϱϯϴϱϮͬϵϭϰϭϲ͘ƉĚĨ ΀ĐĐĞƐƐĞĚ͗
ϭϱ͘Ϭϵ͘ϮϬϭϮ΁͘
ŽƵŐůĂƐ͕ D͕͘ ϭϵϴϳ͘ ͚ ŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ ŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĐĂů WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕͛ ŝŶ ŽƵŐůĂƐ͕ D͘ ;ĞĚ͘Ϳ͕ ŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ
ƌŝŶŬŝŶŐ͗WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐĨƌŽŵŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ͕ĂŵďƌŝĚŐĞ͗ĂŵďƌŝĚŐĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͘
ĞƐƚŝ ŬƐƉƌĞƐƐ͕ ϮϬϬϵ͘ >ŽŽŵĂĚ ŽŶ ůĂŚƚŝ͘ ĐĐĞƐƐĞĚ ŽŶ͗ Ϭϵ͘ϭϬ͘ϮϬϭϮ͘ ǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞŬƐƉƌĞƐƐ͘ĞĞͬŶĞǁƐͬƉĂĞǀĂƵƵĚŝƐĞĚͬĞĞƐƚŝƵƵĚŝƐĞĚͬůŽŽŵĂĚͲŽŶͲůĂŚƚŝ͘Ě͍ŝĚсϮϳϲϳϴϲϯϯ
ƐƚŽŶŝĂŶ/ŶƐƚŝƚƵƚĞŽĨĐŽŶŽŵŝĐZĞƐĞĂƌĐŚ͕ϮϬϭϭ͘ůĐŽŚŽůDĂƌŬĞƚ͕ŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶĂŶĚ,ĂƌŵƐŝŶƐƚŽŶŝĂ͗









'ŽŽĚǁŝŶ͕ D͘ ĂŶĚ ƌŵƐƚƌŽŶŐͲƐƚŚĞƌ͕ ͕͘ ϮϬϬϰ͘ ŚŝůĚƌĞŶ͕ ƐŽĐŝĂů ĐĂƉŝƚĂů ĂŶĚ ŚĞĂůƚŚ͗ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƚŚĞ
ǁĞůůͲďĞŝŶŐŽĨǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞŝŶƌƵƌĂůtĂůĞƐ͘ŚŝůĚƌĞŶΖƐ'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƐ͕Ϯ;ϭͿ͕ϰϵͲϲϯ͘




dŚĞ ϮϬϭϭ ^W ZĞƉŽƌƚ͘ ǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƐƉĂĚ͘ŽƌŐͬhƉůŽĂĚƐͬ^WͺƌĞƉŽƌƚƐͬϮϬϭϭͬdŚĞͺϮϬϭϭͺ^WͺZĞƉŽƌƚͺ&h>>ͺϮϬϭϮͺϬϲͲ
Ϭϴ͘ƉĚĨ͘΀ĐĐĞƐƐĞĚ͗Ϯϲ͘Ϭϵ͘ϮϬϭϮ΁͘
,ŽůůŽǁĂǇ͕ ^͘>͕͘ :ĂǇŶĞ͕ D͕͘ sĂůĞŶƚŝŶĞ͕ '͕͘ ϮϬϬϴ͘ ͚^ĂŝŶƐďƵƌǇΖƐ ŝƐ ŵǇ ůŽĐĂů͛͗ ŶŐůŝƐŚ ĂůĐŽŚŽů ƉŽůŝĐǇ͕







:ĂǇŶĞ͕ D͕͘ sĂůĞŶƚŝŶĞ͕ '͘ ĂŶĚ ,ŽůůŽǁĂǇ͕ ^͘>͕͘ ϮϬϭϭ͘ ůĐŽŚŽů͕ ƌŝŶŬŝŶŐ͕ ƌƵŶŬĞŶŶĞƐƐ͘ ;ŝƐͿKƌĚĞƌůǇ
^ƉĂĐĞƐ͘ƐŚŐĂƚĞ͕^ƵƌƌĞǇ͘
:ĂǇŶĞ͕ D͕͘ sĂůĞŶƚŝŶĞ͕ '͘ ĂŶĚ ,ŽůůŽǁĂǇ͕ ^͘>͕͘ ϮϬϭϮ͘ tŚĂƚ hƐĞ ƌĞ hŶŝƚƐ͍ ƌŝƚŝĐĂů 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƐ ŽĨ
ůĐŽŚŽůWŽůŝĐǇ͘ŶƚŝƉŽĚĞϰϰ͕ϴϮϴͲϴϰϲ͘
>Ăŝ͕ d͘ ĂŶĚ ,ĂďŝĐŚƚ͕ :͕͘ ϮϬϭϭ͘ ĞĐůŝŶĞ ŝŶ ůĐŽŚŽů ŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ŝŶ ƐƚŽŶŝĂ͗ ŽŵďŝŶĞĚ ĨĨĞĐƚƐ ŽĨ
^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚůĐŽŚŽůWŽůŝĐǇĂŶĚĐŽŶŽŵŝĐŽǁŶƚƵƌŶůĐŽŚŽůĂŶĚůĐŽŚŽůŝƐŵϰϲ͕ϮϬϬͲϮϬϯ͘
>ĞŽŶĂƌĚ͕<͘͕͘YƵŝŐůĞǇ͕͘D͘ĂŶĚŽůůŝŶƐ͕Z͘>͕͘ϮϬϬϮ͘WŚǇƐŝĐĂůĂŐŐƌĞƐƐŝŽŶŝŶƚŚĞůŝǀĞƐŽĨǇŽƵŶŐĂĚƵůƚƐ͗




>ĞǇƐŚŽŶ͕ D͕͘ ϮϬϬϴ͘ tĞΖƌĞ ƐƚƵĐŬ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽƌŶĞƌ͖͛ ǇŽƵŶŐ ǁŽŵĞŶ͕ ĞŵďŽĚŝŵĞŶƚ ĂŶĚ ĚƌŝŶŬŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ
ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ͘ƌƵŐƐ͗ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕WƌĞǀĞŶƚŝŽŶĂŶĚWŽůŝĐǇ͕ϭϱ;ϯͿ͕ϮϲϳʹϮϴϵ͘
PƌŶďĞƌŐ͕:͘͘ĂŶĚMůĂĨƐĚſƚƚŝƌ͕,͕͘ϮϬϬϴ͘,ŽǁƚŽƐĞůůĂůĐŽŚŽů͍EŽƌĚŝĐĂůĐŽŚŽůŵŽŶŽƉŽůŝĞƐŝŶĂĐŚĂŶŐŝŶŐ
















,ĞĂůƚŚ ĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͗ &ŝŶďĂůƚ ,ĞĂůƚŚ DŽŶŝƚŽƌ ϭϵϵϴʹϮϬϬϴ͘ ǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚů͘ĨŝͬĞŶͺh^ͬǁĞďͬĞŶͬƌĞƐĞĂƌĐŚͬƉƌŽũĞĐƚƐͬĨŝŶďĂůƚͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ΀ĐĐĞƐƐĞĚ͗ϭϬ͘ϭϬ͘ϮϬϭϮ΁͘




















dƌĞůů͕ ͕͘ ǀĂŶ ,ŽǀĞŶ͕ ͘ ĂŶĚ ,ƵŝŐĞŶ͕ W͘W͘W͕͘ ĨŽƵƌƚŚĐŽŵŝŶŐ͘ zŽƵƚŚ ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽĨ
ŵĂƐĐƵůŝŶĞŝĚĞŶƚŝƚŝĞƐŝŶƌƵƌĂůƐƚŽŶŝĂ͘
dćŚƚ͕ d͕͘ ϮϬϭϭ͘ dƌĂŶƐůĂƚŝŶŐ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƉŽůŝĐǇ ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ ŝŶƚŽ ĂĐƚŝŽŶ ŝŶ ƐƚŽŶŝĂ͘ ǀĂŝůĂďůĞ ŽŶůŝŶĞ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬŚĞĂůƚŚͬĂůĐŽŚŽůͬĚŽĐƐͬĞǀͺϮϬϭϭϭϭϭϳͺĐŽϬϰͺĞŶ͘ƉĚĨ΀ĐĐĞƐƐĞĚ͗ϭϭ͘ϭϬ͘ϮϬϭϮ΁
hŐůĂŶĚ͕ d͘ ϮϬϭϭ͘ ůĐŽŚŽů ŽŶ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ hŶŝŽŶ͛Ɛ WŽůŝƚŝĐĂů ŐĞŶĚĂ͘ ǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŝƌƵƐ͘ŶŽͬĨŝůĞƐƚŽƌĞͬ/ŵƉŽƌƚͺǀĞĚůĞŐŐͬsĞĚůĞŐŐͺƉƵďůŝŬĂƐũŽŶͬƐŝƌƵƐƌĂƉ͘ϭ͘ϭϭϮ͘ƉĚĨ
΀ĐĐĞƐƐĞĚ͗ϭϱ͘Ϭϵ͘ϮϬϭϮ΁͘






tĂŝƚƚ͕ '͕͘ :ĞƐƐŽƉ͕ >͘ ĂŶĚ 'ŽƌŵĂŶͲDƵƌƌĂǇ͕ ͕͘ ϮϬϭϭ͘ ͚dŚĞ ŐƵǇƐ ŝŶ ƚŚĞƌĞ ũƵƐƚ ĞǆƉĞĐƚ ƚŽ ďĞ ůĂŝĚ͛͗
ĞŵďŽĚŝĞĚĂŶĚŐĞŶĚĞƌĞĚƐŽĐŝŽͲƐƉĂƚŝĂůƉƌĂĐƚŝĐĞƐŽĨĂ͚ŶŝŐŚƚŽƵƚ͛ŝŶtŽůůŽŶŐŽŶŐ͕ƵƐƚƌĂůŝĂ͘'ĞŶĚĞƌ͕
WůĂĐĞΘƵůƚƵƌĞϭϴ͕ϮϱϱͲϮϳϱ͘

















ƌĞƐĞĂƌĐŚĂŝŵĂŶĚ ĨŽĐƵƐ ŝŶƐĞĐƚŝŽŶϲ͘ϭ ĨŽůůŽǁĞĚďǇĂŶŽǀĞƌǀŝĞǁĂŶĚĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶŽĨ ƚŚĞŵĂŝŶ
ŝŶƐŝŐŚƚƐ ĨƌŽŵ ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ ĐŚĂƉƚĞƌƐ ŝŶ ƐĞĐƚŝŽŶ ϲ͘Ϯ͘ ĨƚĞƌ ƚŚĂƚ͕ ŝŶ ƐĞĐƚŝŽŶ ϲ͘ϯ͘ / ĚŝƐĐƵƐƐ ƐŽŵĞ




dŚĞ Ăŝŵ ŽĨ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ŝƐ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĞǀĞƌǇĚĂǇ ͛ƌƵƌĂů ƌĞĂůŝƚŝĞƐ͛ ŝŶ ƐƚŽŶŝĂ ĂƐ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ĂŶĚ ƉƌĂĐƚŝĐĞĚ ďǇ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ ůŝǀŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ͘ / ĞǆĂŵŝŶĞ ǇŽƵŶŐ
ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ ůŝǀĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌƵƌĂů ƐƚŽŶŝĂŶ ĐŽŶƚĞǆƚ ĨƌŽŵ Ă ĐƵůƚƵƌĂů ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕
ĨŽĐƵƐŝŶŐŽŶƚŚĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐďĞƚǁĞĞŶƉĞŽƉůĞĂŶĚƉůĂĐĞƐ͘/ŶƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐ͕ƚŚĞǀŽŝĐĞƐĂŶĚƉůĂĐĞƐ
ŽĨǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞƚĂŬĞĐĞŶƚĞƌƐƚĂŐĞ͘tŝƚŚŝŶƚŚĞĐŽŶƚĞǆƚŽĨƌƵƌĂůĚĞĐůŝŶĞĂŶĚŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕/









/Ŷ ŚĂƉƚĞƌ Ϯ / ĚŝƐĐƵƐƐ ƚŚĞǁĂǇƐ ŝŶǁŚŝĐŚǁĂůŬƐ͕ŵĞŶƚĂůŵĂƉƉŝŶŐ͕ ǀŝĚĞŽ͕ ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ ĂŶĚ
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐĞŶĂďůĞ;ŽƌƌĞƐƚƌŝĐƚͿǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞƚŽĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚĂƐƉĞĐƚƐŽĨƚŚĞŝƌƉůĂĐĞƐ
ĂŶĚĞŶĂďůĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐƚŽ ŝŶǀŽůǀĞǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞŵŽƌĞĂĐƚŝǀĞůǇ ŝŶǁŚŽůĞƌĞƐĞĂƌĐŚƉƌŽĐĞƐƐ͘ /
ĨƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞĞǆƉůŽƌĞƚŚĞĂĚĚĞĚǀĂůƵĞ;ĂƐǁĞůůĂƐůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐͿŽĨǁĂůŬƐ͕ŵĞŶƚĂůŵĂƉƉŝŶŐ͕ǀŝĚĞŽ
ĂŶĚ ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ ;ƚŚĞ ͚ŶĞǁ͛ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŵĞƚŚŽĚƐͿ ĨŽƌ ƌĞǀĞĂůŝŶŐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ƉůĂĐĞ͕
ǁŚĞŶ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ŽŶůǇ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ͘ ƌĂǁŝŶŐ ŽŶ ĞůĞ ;ϮϬϬϲͿ / ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƉůĂĐĞƐ ƚŽ ďĞ Ă
ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ĐŽŶĐƌĞƚĞ ĂŶĚ ĂďƐƚƌĂĐƚ ĂƐƉĞĐƚƐ͘ ŽŶĐƌĞƚĞ ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ƉůĂĐĞƐ ŝŶĐůƵĚĞ ƚŚĞ
ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞŽĨĂƉůĂĐĞ͕ƚŚĞƉŚǇƐŝĐĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐĂŶĚŽďũĞĐƚƐƉƌĞƐĞŶƚ͕ďƵƚĂůƐŽƚŚĞǁĂǇƐŝŶ
ǁŚŝĐŚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐƵƐĞƉůĂĐĞƐĂŶĚŽďũĞĐƚƐ͘ďƐƚƌĂĐƚĂƐƉĞĐƚƐƌĞĨĞƌƚŽƚŚĞŝŶŶĞƌƉƌŽĐĞƐƐĞƐƉůĂĐĞ
ĞǀŽŬĞƐ ŝŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘ dŚĞǇ ƌĞĨĞƌ ƚŽ ĚƌĞĂŵƐ ĂŶĚ ŝŵĂŐŝŶĂƚŝŽŶƐ ƉĞŽƉůĞ ĂƚƚĂĐŚ ƚŽ ƉůĂĐĞƐ͕
ϭϭϮ

ŵĞŵŽƌŝĞƐ ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ƚŽ ƉůĂĐĞƐ͕ ŚŽǁ ƉůĂĐĞƐ ŵĂŬĞ ƉĞŽƉůĞ ĨĞĞů ;ĐĨ͘ ĞůĞ ϮϬϬϲͿ͘ 'ŝǀĞŶ ŵǇ
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ǁŝƚŚ ĞǀĞƌǇĚĂǇ ƉůĂĐĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕ / ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ĂŶĚ ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ ƚŚĞ
ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇŽĨĚŝĨĨĞƌĞŶƚŵĞƚŚŽĚƐ ĨŽƌĞǆƉůŽƌŝŶŐ ƚŚĞƐĞŵƵůƚŝƉůĞ ĂƐƉĞĐƚƐĂŶĚŵĞĂŶŝŶŐƐŽĨĚĂŝůǇ
ƉůĂĐĞƐĨŽƌĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘
dŚĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ͚ŶĞǁ͛ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŵĞƚŚŽĚƐ ŚĂǀĞ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ ĨŽƌ
ĞǆƉůŽƌŝŶŐƉĞŽƉůĞͲƉůĂĐĞƌĞůĂƚŝŽŶƐ͘͘dŚĞŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐƌĞǀĞĂůĞĚŵŽƐƚůǇĂďƐƚƌĂĐƚĂƐƉĞĐƚƐŽĨƉůĂĐĞƐ
ŝŶĂŶŝŶĚŝƌĞĐƚǁĂǇ͘/ŶŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕ƉůĂĐĞƐǁĞƌĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚďǇŵĞĂŶƐŽĨƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐŽĨ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ĂŶĚ ĞŵŽƚŝŽŶƐ͕ ŽĨ ƐŽĐŝĂů ĂŶĚ ĐƵůƚƵƌĂů ĂƐƉĞĐƚƐ͕ ŽĨ ŽƉŝŶŝŽŶƐ ĂŶĚŵĞŵŽƌŝĞƐ͘ dŚĞ
͚ŶĞǁ͛ŵŽƌĞĐƌĞĂƚŝǀĞĂŶĚ;ŝŶƚĞƌͿĂĐƚŝǀĞŵĞƚŚŽĚƐǁĞƌĞĂďůĞƚŽŝŶĐůƵĚĞŽďũĞĐƚƐ͕ĞǀĞŶƚƐĂŶĚƚŚĞ
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ͛Ɛ ƐĞŶƐĞƐ ŝŶ ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂďŽƵƚ ƉůĂĐĞ ;ĐĨ͘ ĞůĞ͕ ϮϬϬϲͿ͘ WůĂĐĞƐ ďĞĐĂŵĞ
ƉĂƌƚ ŽĨ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ƚƌŝŐŐĞƌŝŶŐ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͕ ƐƚŽƌŝĞƐ ĂŶĚ ĞŵŽƚŝŽŶƐ͘ ƐƉĞĐŝĂůůǇ
ŵĞƚŚŽĚƐƚŚĂƚĐĂŶďĞƵƐĞĚ͚ŝŶƚŚĞĨŝĞůĚ͛ĞŶĂďůĞĚƌĞƐĞĂƌĐŚƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐƚŽĚŝƌĞĐƚůǇĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ
ĂŶĚĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞƉůĂĐĞďǇƵƐŝŶŐƚŚĞŝƌƐĞŶƐĞƐ;ŽůĨĂĐƚŽƌǇ͕ƚĂĐƚŝůĞ͕ĂƵĚŝƚŽƌǇ͕ǀŝƐƵĂůͿ͘
ǆƉůŽƌŝŶŐ ŝŶŵŽƌĞ ĚĞƚĂŝů ƚŚĞ ĂƐƉĞĐƚƐǁŚŝĐŚŵĂŬĞ ƉůĂĐĞƐŵĞĂŶŝŶŐĨƵů ĨŽƌ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ ĐĂŶ
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƚŽƚŚĞƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŽĨƚŚĞĂĨĨĞĐƚŝǀĞƚŝĞƐďĞƚǁĞĞŶǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞĂŶĚƚŚĞŝƌƉůĂĐĞƐ
;ĐĨ͘dƌĞůůĂŶĚǀĂŶ,ŽǀĞŶ͕ϮϬϭϮͿ͘dŚĞĂĨĨĞĐƚŝǀĞƚŝĞƐďĞƚǁĞĞŶƉĞŽƉůĞĂŶĚƉůĂĐĞƐǁŚŝĐŚŚŽůĚĂ
ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƚŽ ƐƵƉƉŽƌƚ ĂŶĚ ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ Ă ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů ǁĞůůͲďĞŝŶŐ ĂŶĚ ŚĞĂůƚŚ ;ĐĨ͘
ůƚŵĂŶĂŶĚ>Žǁ͕ϭϵϵϮ͖ŽŶŶĞƐĂŶĚŽŶĂŝƚŽϮϬϬϯͿ͘^ƵĐŚďŽŶĚƐďĞƚǁĞĞŶƉĞŽƉůĞĂŶĚƉůĂĐĞƐ
ĐĂŶ ĨƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ ŵŽƚŝǀĂƚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ƚŽ ďĞ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ ůŽĐĂů ůŝĨĞ͕ ĨŽƐƚĞƌ ĐĂƌĞ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ
ƐŽĐŝĞƚǇŝŶŐĞŶĞƌĂůĂŶĚƉĞŽƉůĞ͛ƐŝŵŵĞĚŝĂƚĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚŝŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĂŶĚĐĂŶĞǀĞŶƚƵĂůůǇůĞĂĚ
ƉĞŽƉůĞƚŽĐŽŵŵŝƚƉĞƌƐŽŶĂůƌĞƐŽƵƌĐĞƐƚŽĂƉůĂĐĞ;WƌĞƚƚǇĞƚĂů͘ϮϬϬϯͿ͘ǀĂŶƐ;ϮϬϬϳͿŵĂŝŶƚĂŝŶƐ










ŐĂƚŚĞƌĞĚŬŶŽǁůĞĚŐĞƚŚĂƚǁĂƐƵƐĞĨƵů ƚŽƚŚĞŵǁŚĞŶƌĞĨůĞĐƚŝŶŐŽŶƚŚĞŝƌĚĂŝůǇ ůŝǀĞƐ ;ŝ͘Ğ͘ƵƐŝŶŐ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ ĐŽŶĐĞƉƚƐ ĂŶĚ ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ĞǀĞƌǇĚĂǇ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶͿ
ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ͘ dŚĞ ƋƵĂůŝƚŝĞƐ ŽĨ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ ŵĞƚŚŽĚƐ ĂůƐŽ ŐĂǀĞ ƚŚĞ
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐĂƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇƚŽǁŽƌŬŽƵƚƐŝĚĞƚŚĞŐƌŽƵƉĐŽŶƚĞǆƚĂŶĚǁŝƚŚŽƵƚƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨƚŚĞ
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͘ sŝĚĞŽ ĂŶĚ ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ͕ ŝŶ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ ĞŶĂďůĞĚ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ ƚŽǁŽƌŬ ŽŶ ƚŚĞŝƌ





DǇ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ͕ ŝŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ƌĞǀĞĂůŝŶŐ ĚŝǀĞƌƐĞ ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ĞǀĞƌǇĚĂǇ ƉůĂĐĞƐ ĂŶĚ
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕ ƚŚĞ ͛ŶĞǁ͛ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŵĞƚŚŽĚƐ ĐĂŶ ŵŽƚŝǀĂƚĞ ĂŶĚ ĞŶĂďůĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ƚŽ




ƉĂŝŶƚĂĚĞƚĂŝůĞĚƉŝĐƚƵƌĞŽĨĚĂŝůǇ ƉůĂĐĞƐ͕ ĐŽůŽƌĞĚďǇ ƚŚĞǁĂǇĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ƐĞĞ͕ŚĞĂƌ͕
ƐŵĞůů͕ƵƐĞŽƌĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƚŚĞŵ͘
/ŶƚŚĞďƌŽĂĚĞƌĐŽŶƚĞǆƚŽĨƉŽƐƚͲƐŽĐŝĂůŝƐƚƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĂŶĚƌƵƌĂůĚĞĐůŝŶĞ͕ŝŶŚĂƉƚĞƌϯ͕/ĞǆĂŵŝŶĞ






/ƚ ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ƚŚĂƚ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂůůǇ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ƌƵƌĂů ůŝĨĞ ĂŶĚ ƉůĂĐĞƐ ŝŶ ƐƚŽŶŝĂ ĂŶĚ ĐĂŶ
ƉŽƐŝƚŝŽŶ ƌƵƌĂů ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ Ăƚ ĂŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĞĚƉŽƐŝƚŝŽŶ͘ /ƚ ƚŚĞŶ ĨŽĐƵƐĞƐŽŶ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ
ƚŚĞĞǀĞƌǇĚĂǇ ůŽĐĂůƉůĂĐĞƐ ĨŽƌƉƌŽǀŝĚŝŶŐĂďĂƐŝƐ ĨŽƌďĞůŽŶŐŝŶŐ͘DǇĂƌŐƵŵĞŶƚ ŝŶŚĂƉƚĞƌϯ ŝƐ
ƚŚĂƚ͕ĂůƚŚŽƵŐŚůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞƉƌŽĐĞƐƐĞƐŽĨƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶŚĂǀĞƉůĂĐĞĚŵĂŶǇƌƵƌĂůƐƚŽŶŝĂŶǇŽƵƚŚƐŝŶ









ŝŶĨůƵĞŶƚŝĂů ĨŽƌ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ ďŽƚŚ͕ ĨŽƌ ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ĐŝƚǇ͕ ĂŶĚ ĨŽƌ ƐƚĂǇŝŶŐ ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͕
ĨĞĞůŝŶŐŐƌŽƵŶĚĞĚŝŶĂŶĚƉŽƐƐŝďůǇƌĞƚƵƌŶŝŶŐƚŽƚŚĞŝƌƌƵƌĂůŚŽŵĞƐ͘DǇĨŝŶĚŝŶŐƐƚŚĞŶĂůƐŽĚƌĂǁ
ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞďĞŶĞĨŝƚƐŽĨĞǆƉůŽƌŝŶŐĞǀĞƌǇĚĂǇĐŽŶƚĞǆƚ ŝŶŽƌĚĞƌ ƚŽ ƌĞǀĞĂůĂŵŽƌĞŶƵĂŶĐĞĚ
ƉŝĐƚƵƌĞŽĨĐŽŶƚŝŶƵŝƚŝĞƐĂŶĚĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵŝƚŝĞƐĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚƉŽƐƚͲƐŽĐŝĂůŝƐƚƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘
/ŶŚĂƉƚĞƌϰ / ĨŽĐƵƐŽŶŬĞǇƉůĂĐĞƐĂŶĚƉƌĂĐƚŝĐĞƐƚŚƌŽƵŐŚǁŚŝĐŚǇŽƵŶŐŵĞŶ ŝŶƌƵƌĂůƐƚŽŶŝĂ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĚĐŽŶƐƚƌƵĐƚŵĂƐĐƵůŝŶĞŝĚĞŶƚŝƚŝĞƐ͘ /ĂƌŐƵĞƚŚĂƚ͕ǁŚĞƌĞĂƐƉŽǁĞƌĨƵů ŝŵĂŐĞƐŽĨƌƵƌĂů
ƉůĂĐĞƐ ĂŶĚ ƌƵƌĂů ŵĂƐĐƵůŝŶŝƚǇ ĞǆŝƐƚ ĂŶĚ ĂƌĞ ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ ŝŶ ƉƵďůŝĐ ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ ŝŶ ƐƚŽŶŝĂ͕ ŶŽƚ
ŵƵĐŚ ŝƐ ŬŶŽǁŶ ĂďŽƵƚ ŚŽǁŵĂƐĐƵůŝŶŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ ďǇ ͛ƌĞĂů͛ ƌƵƌĂů ŵĞŶ ůŝǀŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ
ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ͘^ƚĞŶŶŝŶŐĂŶĚ,ƂƌƐĐŚĞůŵĂŶŶ;ϮϬϬϴͿŝŶƐŝƐƚƚŚĂƚďǇĨŽĐƵƐŝŶŐŽŶůǇŽŶƚŚĞŐůŽďĂůŽƌ
ƚŚĞ ŶĂƚŝŽŶĂů ƐĐĂůĞ͕ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ĂƌĞ ƌĞĚƵĐŝŶŐ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ;ĂŐĞ͖ ƐŽĐŝĂů ĐůĂƐƐ͖ ŐĞŶĚĞƌͿ ƚŽ
ϭϭϰ












ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ĂǀĂŝůĂďůĞ ƉŚǇƐŝĐĂů ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ŐƌŽƵƉƐ͘ dŚĞ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ƉĞƌĨŽƌŵ ƐŽŵĞ








ƌƵƌĂů ƐƚŽŶŝĂ͘ /Ŷ ƐƚŽŶŝĂ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ŐƌŽǁŝŶŐ ĐŽŶĐĞƌŶ ĂďŽƵƚ ƌŝƐŝŶŐ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ĂůĐŽŚŽů
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ƌŝƐŬ ďĞŚĂǀŝŽƌ ĂŵŽŶŐ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ ;WćƌŶĂ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϮͿ͘
tŚĞƌĞĂƐŵƵĐŚƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůĚĂƚĂĂƌĞĂǀĂŝůĂďůĞŽŶƚŚĞĂŵŽƵŶƚƐŽĨĂůĐŽŚŽůƚŚĂƚǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞŝŶ
ƐƚŽŶŝĂ ĐŽŶƐƵŵĞ͕ ůŝƚƚůĞ ŝƐ ŬŶŽǁŶ ĂďŽƵƚ ŚŽǁ ĂŶĚ ǁŝƚŚ ǁŚŽŵ ƚŚĞǇ ĚƌŝŶŬ ĂŶĚ ǁŚŝĐŚ ůŽĐĂů
ĚƌŝŶŬŝŶŐƉůĂĐĞƐĂŶĚƉƌĂĐƚŝĐĞƐŵĂǇĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĞǆĐĞƐƐĚƌŝŶŬŝŶŐ͘
ƌĂǁŝŶŐŽŶƌĞĐĞŶƚƌĞƐĞĂƌĐŚŽŶŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞƐŽĨĂůĐŽŚŽů͕ĚƌŝŶŬŝŶŐĂŶĚĚƌƵŶŬĞŶŶĞƐƐ ;:ĂǇŶĞĞƚ
Ăů͕͘ ϮϬϭϭ͖ ϮϬϭϮ͖ ,ŽůůŽǁĂǇ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϵͿ ŝŶ ŚĂƉƚĞƌ ϱ / ĂƌŐƵĞ ƚŚĂƚ͕ ǁŚĞŶ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ƉƵďůŝĐ
ŚĞĂůƚŚ ƚŽŽůƐ ĂŶĚ ĂůĐŽŚŽů ƉŽůŝĐǇ͕ ŝƚ ŝƐ ĨƌƵŝƚĨƵů ƚŽ ǀŝĞǁ ĚƌŝŶŬŝŶŐ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ĂŶĚ ĂůĐŽŚŽůͲƌĞůĂƚĞĚ
ŚĂƌŵƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞŝƌůŽĐĂů;ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůͿĐŽŶƚĞǆƚƐ͘/ŶůŝŶĞǁŝƚŚ:ĂǇŶĞĞƚĂů͘;ϮϬϭϮͿ/ĂƌŐƵĞƚŚĂƚ͕
ǁŚĞƌĞĂƐ ŽĨĨŝĐŝĂů ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ŶŽƌŵƐ ĂŶĚ ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ ĞǆŝƐƚ ƚŽ ƌĞŐƵůĂƚĞ ĚƌŝŶŬŝŶŐ͕ ŝŶ ƉƌĂĐƚŝĐĞ
ĂůĐŽŚŽů ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ŝƐ ŐƵŝĚĞĚ ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ ďǇ ĐŽŵƉůĞǆ ůŽĐĂů ŶŽƌŵƐ͕ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͕
ŝĚĞŶƚŝƚŝĞƐĂŶĚĞŵďŽĚŝĞĚĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘
/ŶŚĂƉƚĞƌϱ/ĨŽĐƵƐŽŶƚŚƌĞĞůŽĐĂƚŝŽŶƐŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚĂƐƚŚĞŵŽƐƚƉŽƉƵůĂƌĚƌŝŶŬŝŶŐƉůĂĐĞƐďǇƚŚĞ
ǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞ ŝŶŵǇƌĞƐĞĂƌĐŚͲĨĂŵŝůŝĂůŚŽŵĞƐ͕Ă ůŽĐĂůŚĂŵďƵƌŐĞƌŬŝŽƐŬĂŶĚƚŚĞŽƵƚĚŽŽƌƐ͘ /
ĞǆĂŵŝŶĞ ƚŚĞ ǁĂǇƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ůŽĐĂů ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ŝŶ ĂŶĚ









Ăů͘ ;ϮϬϭϭͿ ŵǇ ĚĂƚĂ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ ƚŚĂƚ ŽĨĨŝĐŝĂů ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ Žƌ ŚĞĂůƚŚ ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ ŽŶ
ŚĂƌŵĨƵůĂůĐŽŚŽůĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶĚŽŶŽƚŝŶĨŽƌŵĂ͚ĚĞĐŝƐŝŽŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͛ŽĨǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞ͘ZĂƚŚĞƌ͕ĂƐ
:ĂǇŶĞĞƚĂů͘ ;ϮϬϭϭͿĂƌŐƵĞ͕ĚƌŝŶŬŝŶŐƉƌĂĐƚŝĐĞƐĂƌĞƐŚĂƉĞĚďǇĐƵůƚƵƌĂůĂŶĚ ŝŶƚĞƌͲŐƌŽƵƉŶŽƌŵƐ͕
ƉĞĞƌĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƐƚŝŵƵůŝ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ / ĐŽŶĐůƵĚĞ ƚŚĂƚ͕ǁŚĞŶĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ
ƉƵďůŝĐŚĞĂůƚŚ ƚŽŽůƐ͕ ŝƚ ŝƐ ĨƌƵŝƚĨƵů ƚŽƉĂǇ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ůŽĐĂů ĐŽŶƚĞǆƚ ĂŶĚ ƐƉĞĐŝĨŝĐƉůĂĐĞƐ ŝŶ
ǁŚŝĐŚǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞ͛ƐĚƌŝŶŬŝŶŐƉƌĂĐƚŝĐĞƐĂƌĞŶĞŐŽƚŝĂƚĞĚ͘
͸Ǥ͵Ǥ
/Ŷ ƚŚŝƐ ƐĞĐƚŝŽŶ / ǁŝůů ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ ŽŶ ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ ƚŚƌĞĞ ŵĂŝŶ ƚŚĞŵĞƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ŝŶƚĞƌǁŽǀĞŶ
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐ͗ďĞůŽŶŐŝŶŐ͕ĞǆƉůŽƌŝŶŐǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞ͛ƐƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐĂŶĚƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ
ŽĨĚŝǀĞƌƐŝƚǇŽŶƚŚĞůŽĐĂůůĞǀĞů͘





dƌĞůů Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϮͿ͘ /Ŷ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŽŶ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ ůŝǀĞƐ͕ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ ďĞůŽŶŐŝŶŐ ĞŶĂďůĞƐ
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ƚŽŵĂŬĞŵŽƌĞ ǀŝƐŝďůĞŚŽǁǇŽƵƚŚƐ ĂƌĞ ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͕ ƚŽ ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ ǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞ͛Ɛ
ĂŐĞŶĐǇ͕ ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ĂŶĚ ƚŽ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ ƚŚĞ ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ ŽĨ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ
ůŝǀĞƐ͘ /Ŷ ǇŽƵƚŚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŝƚ ŝƐ ŽĨƚĞŶ ĂƐƐƵŵĞĚ ƚŚĂƚ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ ĨŽůůŽǁ Ă
ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ůŝŶĞĂƌ ƉĂƚŚ ƚŽ ŐƌŽǁŝŶŐ ƵƉ ĂŶĚŵŽǀŝŶŐ ŝŶƚŽ ĂĚƵůƚŚŽŽĚ ;ƵĞƌǀŽ ĂŶĚtǇŶ͕ ϮϬϭϮͿ͘
WƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚŵĂƌŬĞƌƐŽĨƉƌŽŐƌĞƐƐ͕ƐƵĐŚĂƐĨŝŶŝƐŚŝŶŐĞĚƵĐĂƚŝŽŶŽƌƐƚĂƌƚŝŶŐĂũŽďĂƌĞƵƐĞĚƚŽ
ŝŶĚŝĐĂƚĞĂŶĚĞǀĂůƵĂƚĞƌĞůĞǀĂŶƚĐŚĂŶŐĞƐ͕ĂůƐŽŝŶƚŚĞĐŽŶƚĞǆƚŽĨƐƚŽŶŝĂ͘tŚŝůĞĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂŶĚ




ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ƐƉĂĐĞƐďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞƐĞďŝŐ ĞǀĞŶƚƐ ;ĨŝŶŝƐŚŝŶŐĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂŶĚ ƐƚĂƌƚŝŶŐ Ă ũŽďͿ
ĂŶĚ ƚŽ ŵĂŬĞ ƚŚĞ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƐŽĐŝĂů ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ ;ƚŽ ƉĞŽƉůĞ ĂŶĚ ƉůĂĐĞͿ ĂŶĚ
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ŵŽƌĞ ǀŝƐŝďůĞ͘ dŚĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ ƐƵĐŚ
ƌĞƐĞĂƌĐŚĂƐƚŚĞǇŝŶĚŝĐĂƚĞ͕ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ƚŚĂƚĂƐĞŶƐĞŽĨďĞůŽŶŐŝŶŐĂŶĚƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐǁŝƚŚůŽĐĂů
ƉĞŽƉůĞĂŶĚƉůĂĐĞƐĂƌĞĐƌƵĐŝĂů ĨŽƌƌƵƌĂůǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞ͕ŶŽƚŽŶůǇ ŝŶ ƚĞƌŵƐŽĨŵĂŬŝŶŐƐĞŶƐĞŽĨ







/Ŷ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ / ŚĂǀĞ ƉŽŝŶƚĞĚ ŽƵƚ ŽŶ ƐĞǀĞƌĂů ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ ƚŚĞ ĨƌƵŝƚĨƵůŶĞƐƐ ŽĨ ĨŽĐƵƐŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ
ĞǀĞƌǇĚĂǇĐŽŶƚĞǆƚŝŶĂĚĚŝƚŝŽŶƚŽƚŚĞůĂƌŐĞƌƐĐĂůĞ͘ƐŝŶĚŝĐĂƚĞĚĂďŽǀĞ͕ŽŶĞďĞŶĞĨŝƚŽĨĨŽĐƵƐŝŶŐ
ŽŶ ƚŚĞ ĞǀĞƌǇĚĂǇ͕ ůŽĐĂů ůĞǀĞů ŝƐ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ƚŚĞ ŬĞǇ ĐŽŶƚĞǆƚ ŝŶ ǁŚŝĐŚ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ ďĞůŽŶŐŝŶŐ ŝƐ
ŐƌŽƵŶĚĞĚ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ǁŚĞŶ ĞǆƉůŽƌŝŶŐ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ




ůŽĐĂů ĂĚƵůƚƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ŵĂƌŐŝŶĂů ĂŶĚ ƚĂůŬĞĚ ĂďŽƵƚ ŝŶ Ă ĐŽŶĚĞƐĐĞŶĚŝŶŐ ŵĂŶŶĞƌ ;<ćƌŶĞƌ͕
ϮϬϭϭͿ͕ ĞŵĞƌŐĞĚ ĨƌŽŵ ŵǇ ĚĂƚĂ ĂƐ Ă ŬĞǇ ƉůĂĐĞ ŝŶ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ ůŝǀĞƐ͘ &Žƌ ǇŽƵŶŐ ŵĞŶ ŝŶ
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ƚŚĞŚĂŵďƵƌŐĞƌŬŝŽƐŬǁĂƐĂƌĞůĞǀĂŶƚƉůĂĐĞĨŽƌƚŚĞŝƌƌŝƚĞŽĨƉĂƐƐĂŐĞĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘Ɛ/
ŶŽƚĞĚďĞĨŽƌĞ͕ĂĚƵůƚƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐƚĞŶĚƚŽďĞŐŝŶǁŝƚŚĂƐĞƚŽĨĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐĂŶĚĂƐŬƋƵĞƐƚŝŽŶƐ
ƚŚĂƚ ƐĂƚŝƐĨǇ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕ ǇĞƚ ƚŚĂƚ ŵĂǇ ďĞ ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚ ĨŽƌ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘
ǆƉůŽƌŝŶŐ ĞǀĞƌǇĚĂǇ ƉůĂĐĞƐ ĂŶĚ ŝŶǀŽůǀŝŶŐ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ ǁŚŝůĞ ĚŽŝŶŐ ƚŚŝƐ͕ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ŵĞ ƚŚĞ
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ƚŽ ĨŽĐƵƐ ďĞƚƚĞƌ ŽŶ ƉůĂĐĞƐ ĂŶĚ ƚŽƉŝĐƐ ƚŚĂƚ ǁĞƌĞ ĐĞŶƚƌĂů ŝŶ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ ůŝǀĞƐ͘








ĞǀĞƌǇĚĂǇ ůĞǀĞůĂŶĚĚŽŝŶŐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚŽŐĞƚŚĞƌǁŝƚŚǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞ ŝƐĐĞƌƚĂŝŶůǇĂƵƐĞĨƵůǁĂǇ ƚŽ
ďĞŐŝŶƚŽƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐĂŶĚƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐŽĨǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞ͘
/Ŷ ĐŽŶƚƌĂƐƚ ƚŽ ƚŚĞŶĞŐĂƚŝǀĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶŽĨ ƌƵƌĂů ƐƚŽŶŝĂ ŝŶ ŶĂƚŝŽŶĂůŵĞĚŝĂ ĂŶĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ
ƌĞƉŽƌƚƐ ;^ĂĂƌŶŝŝƚ͕ϭϵϵϵ͖ůĂƐ͕ϮϬϬϳ͖ƐƚŽŶŝĂŶ,ƵŵĂŶƐƐĞƚZĞƉŽƌƚ͕ϮϬϭϬͿ͕ ƚŚĞǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞ
ŝŶǀŽůǀĞĚŝŶĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶĨŽƌƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞŝƌƉĞĞƌƐ͕ĂƉƉĞĂƌĞĚŵŽƐƚůǇŽƉƚŝŵŝƐƚŝĐ
ĂďŽƵƚ ƚŚĞŝƌ ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ůŝĨĞ ŝŶ ƌƵƌĂů ƐƚŽŶŝĂ͘ dŚĞǇ ĚŝĚ͕ ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ŚĂǀĞ ŝĚĞĂƐ ĨŽƌ
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƚŚĞ ůŝĨĞ ŽĨ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ͘ KŶ ƐĞǀĞƌĂů ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ͕ ƚŚĞ











Dy͘ /ƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽŚĂǀĞŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ƚŽ ƚƌǇĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƚŚŝŶŐƐĂŶĚƐĞĞ ŝĨ ƚŚĞǇƐƵŝƚ
ǇŽƵ͛;dƁŶŝƐ͕ŵĂůĞ͕ϭϲͿ͘
WĞƌŚĂƉƐĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ŝŶƚŚĞĐŽŶƚĞǆƚŽĨƚŚĞŶĂƚŝŽŶĂůĚŝƐĐŽƵƌƐĞŽĨ ƚŚĞ ͚ƌƵƌĂů ůŽƐĞƌƐ͛ ;ůĂƐ͕ϮϬϬϳ͖
ĞƐƚŝ ŬƐƉƌĞƐƐ͕ ϮϬϭϬ͖ ĂǀŝŬ͕ ϮϬϭϯͿ͕ ůŽĐĂů ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ƐŵĂůů ƐĐĂůĞ ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ
ƐŚŽƵůĚŶŽƚďĞƵŶĚĞƌǀĂůƵĞĚ͘ƐƚŚĞĞǆĂŵƉůĞŽĨĂůŽĐĂůƐƵĐĐĞƐƐĨƵůĚĂŶĐŝŶŐŐƌŽƵƉŝŶƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐ
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ͕ďǇƐŚŽǁŝŶŐƚŚĂƚ͚ƉĞŽƉůĞĨƌŽŵƚŚĞĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞĐĂŶĂůƐŽďĞĐŽŵĞƚŚĞďĞƐƚĚĂŶĐĞƌƐ
ŝŶ ƐƚŽŶŝĂ͛ ;ŶĞůŝ͕ ĨĞŵĂůĞ͕ ϭϴͿ͕ ůŽĐĂů ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ ĂŶĚ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĂůƐŽ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽ
ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐĂƉŽƐŝƚŝǀĞŐƌŽƵƉ ŝĚĞŶƚŝƚǇĂƐǁĞůůĂƐƌƵƌĂů ŝĚĞŶƚŝƚǇ͘ /ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ĨŽƌǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞ͕








ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ ǀŝĚĞŽ ĂƐ ĂŶ ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ ǇĞƚ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ƚŽŽů ĨŽƌ ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘
<ŝŶĚŽŶ ;ϮϬϬϯ͗ ϭϰϯͿ ĂƌŐƵĞƐ ƚŚĂƚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ ǀŝĚĞŽ ŚĂƐ ƚŚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƚŽ ĐŚĂůůĞŶŐĞ
͛ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ ŽĨ ƉŽǁĞƌ͛ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ ĨŽƌ ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů ĨŝĞůĚǁŽƌŬ͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ
ƚŚŽƐĞďĞƚǁĞĞŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ĂŶĚƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ĨƌŽŵĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ ƐŽĐŝĂů ŐƌŽƵƉƐ ;ůĂǌĞŬ ĂŶĚ




ǁŝƚŚǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞ ŝŶŵǇƌĞƐĞĂƌĐŚ͘sŝĚĞŽǁĂƐĂŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ ĨŽƌŵĂŶǇǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞ ƚŽ ũŽŝŶ
ƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚƉƌŽũĞĐƚ͕ ƚŚĞǇǁĞƌĞŬĞĞŶƚŽ ůĞĂƌŶĂďŽƵƚĨŝůŵŝŶŐ͕ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚǁŝƚŚĐĂŵĞƌĂƐĂŶĚ
ĞĚŝƚŝŶŐ ĂŶĚ ĂĐƚŝǀĞůǇ ƵƐĞĚ ǀŝĚĞŽ ƚŽ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ ƚŚĞŝƌ ůŝǀĞƐ͘ Ɛ Ă ƌĞƐƵůƚ͕ Ă ƌŝĐŚ ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨ ĚĂƚĂ
ǁĞƌĞĐƌĞĂƚĞĚ͘dŚĞǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞĨŝůŵĞĚĂŶĚŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚƚŚĞŝƌƐĐŚŽŽůƉƌŝŶĐŝƉĂů͕ƚŚĞŝƌƚĞĂĐŚĞƌƐ
ĂŶĚ ƚƌĂŝŶĞƌƐ͕ ĨƌŝĞŶĚƐ ĂŶĚ ƉĞĞƌƐ͕ ƉĂƌĞŶƚƐ͕ ůŽĐĂů ƉĞŽƉůĞ ĂŶĚ ŐĂƚĞŬĞĞƉĞƌƐ͘ Ɛ Ă ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇƌĞƐĞĂƌĐŚƉƌŽĐĞƐƐ͕ŝŶŽƌĚĞƌƚŽůĞĂƌŶĂŶĚƉƌĂĐƚŝĐĞĨŝůŵŝŶŐĂŶĚǀŝĚĞŽĞĚŝƚŝŶŐƐŬŝůůƐ͕
ǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞŵĂĚĞƐŚŽƌƚŵŽǀŝĞƐĂďŽƵƚƚŚĞŝƌĨĂǀŽƌŝƚĞŚĂŶŐͲŽƵƚƉůĂĐĞƐĂŶĚƉĂƌƚŝĞƐ͕ĂŵƵƐŝĐͲ
ǀŝĚĞŽ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ŚƌŝƐƚŵĂƐ ďĂůů ĂŶĚ Ă ŵŽǀŝĞ ĂďŽƵƚ ƚŚĞŝƌ ƉĞĞƌ͛Ɛ ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ ŽĨ ůŝǀŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ
ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ĂƐĂƐƉŝŶŽĨĨĂĐƚŝǀŝƚǇƌĞƐƵůƚŝŶŐĨƌŽŵǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞ͛ƐƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶŝŶ




ƵƉ ŶĞǁ ƐƉĂĐĞƐ ŽĨ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ĂŶĚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚŽƐĞ ǁŚŽƐĞ ͛ĂĐƚŝǀĞ
ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŝŶ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ĚĞďĂƚĞƐ ŝƐ ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƉƌĞǀĂůĞŶƚ ŝŶƐŝƐƚĞŶĐĞ ŽŶ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ
;ƌŝŐŽƌŽƵƐͿ ůĂŶŐƵĂŐĞ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͛ ;ůĂǌĞŬ ĂŶĚ ,ƌĂŸŽǀĄ͕ ϮϬϭϮ͗ ϭϱϯͿ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĞƵƐĞŽĨƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇǀŝĚĞŽƉƌŽǀŝĚĞĚŶŽƚũƵƐƚĂŶŽǀĞůƐƚǇůĞĂŶĚŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐĨŽƌ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕ďƵƚĂůƐŽŝƚƐŽǁŶƐƉĞĐŝĨŝĐƋƵĞƐƚŝŽŶƐĂŶĚĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘
/Ŷ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ Ăƚ ƚŚĞ ƉŽŝŶƚ ŽĨ ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĨŝŶĚŝŶŐƐ͕ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ ŽĨ ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ ďĞƚǁĞĞŶ ŵĞ ĂƐ Ă ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ ĂŶĚ ǇŽƵŶŐ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ
ďĞĐĂŵĞ Ă ƚŽƉŝĐ ĨŽƌ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘ dŚĞƌĞ ĂƉƉĞĂƌĞĚ ƚŽ ďĞ Ă ĐŽŶƚƌĂƐƚ ďĞƚǁĞĞŶ ǁŚĂƚ / ĂŶĚ ƚŚĞ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ƚŚŽƵŐŚƚ ǁĂƐ ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ ƚŽ ƉƌĞƐĞŶƚ ƚŽ Ă ƉƵďůŝĐ ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƚŚĞ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ƐĞĞŵĞĚ ĐŽŶƚĞŶƚ ĂŶĚ ƉƌŽƵĚ ƚŽ ƐŚĂƌĞ ǀŝĚĞŽƐ ƚŚĞǇ ŚĂĚ ŵĂĚĞ ;ĂƐ Ă ƉĂƌƚ ŽĨ ĂŶ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ǀŝĚĞŽ ƉƌŽũĞĐƚͿ͕ ŽĨ ƉĂƌƚǇŝŶŐ ĂŶĚ ĚƌŝŶŬŝŶŐ ŚĞĂǀŝůǇ Ăƚ ƚŚĞŝƌ ĨƌŝĞŶĚ͛Ɛ ďŝƌƚŚĚĂǇ ƉĂƌƚǇ
;ĐŽŵŵĞŶƚƐƐƵĐŚĂƐ ͚ĂƌĞǁĞŐŽŶŶĂďĞĨĂŵŽƵƐ ŝŶ,ŽůůĂŶĚ͍͛Žƌ ͚ůĞƚ͛ƐƉƵƚƚŚŝƐƵƉŽŶzŽƵƚƵďĞ͛
ǁĞƌĞ ŵĂĚĞͿ͘ KŶ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ ǁŚŝĐŚ ŝŶǀŽůǀĞĚ ůĞƐƐ ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ŚĂĚ ĂůƐŽ ƋƵĞƐƚŝŽŶĞĚ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ĨŽƌ  ĂŶŽŶǇŵŝǌŝŶŐ ǀŝƐƵĂů ĚĂƚĂ ĂŶĚ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ĂŶ
ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶďĞŝŶŐƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚďǇĂďƌŽĂĚĞƌƉƵďůŝĐ͘
WƌĞǀŝŽƵƐƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶĚŝĐĂƚĞƐƚŚĂƚŝƚŝƐŶŽƚƵŶĐŽŵŵŽŶĨŽƌƌĞƐĞĂƌĐŚƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐƚŽǁĂŶƚƚŽďĞ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ǀŝƐƵĂů ŝŵĂŐĞƐ ;tŝůĞƐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϴͿ͕ Ă ƐŝŵŝůĂƌ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĂƚ ǁŚŝĐŚ ĐĂŶ
ĞŵĞƌŐĞ ŝŶ ƚĞǆƚͲďĂƐĞĚƌĞƐĞĂƌĐŚ ;'ƌŝŶǇĞƌ͕ϮϬϬϮͿ͘dŚŝƐĂƉƉĞĂƌƐ ƚŽďĞƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ƚŚĞĐĂƐĞ ĨŽƌ
ĐŚŝůĚƌĞŶĂŶĚǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞ;ZĞŶŽůĚ͕ϮϬϬϴ͖WƌŽƐƐĞƌĂŶĚĂŐŶŽůŝ͕ϮϬϬϵͿ͘ƚƚŚĞƐĂŵĞƚŝŵĞ͕ƚŚĞ
ĞǆƚĞŶƚƚŽǁŚŝĐŚƌĞƐĞĂƌĐŚƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͛ĂƌĞĂǁĂƌĞŽĨƚŚĞǀĂƌǇŝŶŐǁĂǇƐ͕ĂŶĚĐŽŶƚĞǆƚƐŝŶǁŚŝĐŚ
ŝŵĂŐĞƐ ŵĂǇ ďĞ ĐŽŶƐƵŵĞĚ ŝƐ ƋƵĞƐƚŝŽŶĂďůĞ ĂƐ ŝƐ ƚŚĞŝƌ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ůŽŶŐĞǀŝƚǇ ŽĨ
ŝŵĂŐĞƐŝŶƚŚĞƉƵďůŝĐĚŽŵĂŝŶĂŶĚƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůĨŽƌĨƵƚƵƌĞƵƐĞƐŽĨŝŵĂŐĞƐ͛;tŝůĞƐĞƚĂů͕͘ϮϬϬϴ͗
ϮϴͿ͘ dŚƵƐ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ ŵƵĐŚ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ŵĂǇ ǁŝƐŚ ƚŽ ĞŵƉůŽǇ Ă ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ǁŚŝĐŚ ǁŽƵůĚ
ŵĂǆŝŵŝǌĞǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞ͛ƐĂŐĞŶĐǇ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚƉƌŽĐĞƐƐ͕ ͚ƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ͘ ͘ ͘ ŝƐ ůŝŬĞůǇ ƚŽ
ƌĞƋƵŝƌĞĂŶĂůǇƐĞƐĂŶĚŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐ͕ĂƚůĞĂƐƚĨŽƌƐŽŵĞƉƵƌƉŽƐĞƐ͕ǁŚŝĐŚĚŽĚĞŵĂŶĚĚŝĨĨĞƌŝŶŐ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ƚŚĂŶƚŚĂƚŐĞŶĞƌĂůůǇĂǀĂŝůĂďůĞ ΀ƚŽ ĐŚŝůĚƌĞŶ΁ ŝŶŽƌĚĞƌ ƚŽĞǆƉůŝĐĂƚĞ ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ ƐŽĐŝĂů




ĚĞĐŝƐŝŽŶ ŶŽƚ ƚŽ ƵƐĞ ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ǀŝƐƵĂů ĚĂƚĂ ƚŽ ͛ƉƌŽƚĞĐƚ ƐƚƵĚǇ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͛
;tŝůĞƐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϴ͗ ϮϴͿ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ / ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ
ĂƵƚŽŶŽŵǇŝŶŵĂŬŝŶŐĚĞĐŝƐŝŽŶƐǁŝƚŚƌĞŐĂƌĚƐƚŽƚŚĞƉƌŽũĞĐƚĂŶĚƚŚĞƵƐĞŽĨĚĂƚĂ͕/ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ









ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ŽŶ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ ǁŝƚŚ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ ĂďŽƵƚ ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ ŝŶ
ǀŝƐƵĂůƌĞƐĞĂƌĐŚͿ͘
,Žǁ ƚŽ ŵĂŶĂŐĞ ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ǀŝƐƵĂů ŵĂƚĞƌŝĂů ŝƐ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐĞŶƚƌĂů ĞƚŚŝĐĂů





ĂŶĚ ĐŽŶƐĞŶƚŵĂǇ ĞŵĞƌŐĞ͘ Ɛ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ ĂďŽǀĞ͕ ŝŶ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ
ŵĂĚĞ ƐĞǀĞƌĂů ŵŽǀŝĞƐ ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ ŽƚŚĞƌ ƉĞŽƉůĞ͘ dŚĞǇ ĨŝůŵĞĚ ƚŚĞŝƌ ĨĂŵŝůǇ͕ ĐůĂƐƐŵĂƚĞƐ ĂŶĚ
ƚĞĂĐŚĞƌƐ ĂŶĚ ƚŽŽŬ ƚŚĞ ĐĂŵĞƌĂƐ ƚŽ ƉĂƌƚŝĞƐ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ƐŽĐŝĂů ĞǀĞŶƚƐ ƚŚĞǇ ĂƚƚĞŶĚĞĚ ƚŽŐĞƚŚĞƌ
ǁŝƚŚĨƌŝĞŶĚƐ͘ůƚŚŽƵŐŚƚŚĞǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞǁŚŽŵĂŬĞĂŵŽǀŝĞǁĞƌĞĂǁĂƌĞŽĨƚŚĞĂŝŵŽĨƚŚĞ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉƌŽũĞĐƚ͕ ƚŚĞ ƉĞŽƉůĞ ĨŝůŵĞĚ ŚĂĚ ŶŽƚ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ŐŝǀĞŶ ƚŚĞŝƌ ĐŽŶƐĞŶƚ ƚŽ ďĞ ŝŶ ƚŚĞ
ŵŽǀŝĞ͘ ŶĚ ĞǀĞŶ ŝĨ ƚŚĞǇ ŚĂĚ͕ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ZŽƐĞ ;ϮϬϬϳͿ͕ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ƵŶůŝŬĞůǇ ƚŽ ŬŶŽǁ ƚŚĞ
ƉƵƌƉŽƐĞƐƚŽǁŚŝĐŚƚŚĞǀŝĚĞŽŵĂǇďĞƉƵƚ͘dŚƵƐ͕ŐŝǀŝŶŐƌĞƐĞĂƌĐŚƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐĐĂŵĞƌĂƐƚŽƚĂŬĞ
ŝŵĂŐĞƐ ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ůŝǀĞƐ ŵĂǇ ŝŶǀĂĚĞ ŽƚŚĞƌ ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ ƉƌŝǀĂĐǇ͕ ŵĂŬĞ ƚŚĞŵ ĨĞĞů
ƵŶĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞŽƌƉƵƚƚŚĞŵŝŶĂǀƵůŶĞƌĂďůĞƉŽƐŝƚŝŽŶĂƐƚŚĞĐĂƐĞǁŝƚŚǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞǁŚŽǁĞƌĞ
ĨŝůŵĞĚ ĚƌŝŶŬŝŶŐ ŚĞĂǀŝůǇ Ăƚ ƚŚĞ ƉĂƌƚǇͲǀŝĚĞŽ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ
ǁŚŽŵĂŬĞƚŚĞǀŝĚĞŽůĞŐĂůůǇŽǁŶƚŚĞĐŽƉǇƌŝŐŚƚƚŽƚŚĞŵŽǀŝĞĂƐĂƵƚŚŽƌƐ͕ĞƚŚŝĐĂůůǇ͕ŝƚŵĂǇŶŽƚ
ďĞ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ƚŽ ĂƐŬ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ĐŽŶƐĞŶƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ǀŝĚĞŽƐ ƚŚĞǇ ŚĂǀĞ
ƉƌŽĚƵĐĞĚ͘ZĂƚŚĞƌ͕ ŝƚŵĂǇďĞŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƚŽ ĂƐŬ Ăůů ƚŚĞ ƉĞŽƉůĞǁŚŽ ĂƉƉĞĂƌŽŶ ƚŚĞ ǀŝĚĞŽ ĨŽƌ




ƉŚŽƚŽƐŽƌǀŝĚĞŽĐƌĞĂƚĞĚ ĨŽƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚƉƵƌƉŽƐĞƐŽŶ&ĂĐĞďŽŽŬŽƌŽƚŚĞƌ ŝŶƚĞƌŶĞƚƐŝƚĞƐ͛͘ /Ŷ ƚŚĞ
ĐĂƐĞŽĨƚŚŝƐƉƌŽũĞĐƚ͕ƚŚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐƚŽŽŬƚŚĞĐĂŵĞƌĂƐƚŽƵƐĞĨŽƌƚŚĞŝƌŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƉƌŽũĞĐƚƚŚƵƐ
ŚĂĚƚŚĞƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇƚŽƐĂǀĞƚŚĞŝƌ ŝŵĂŐĞƐĂŶĚŵŽǀŝĞƐŽŶƚŚĞŝƌĐŽŵƉƵƚĞƌ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ /ǁĂƐŶŽƚ
ĂǁĂƌĞ ŽĨ ĂŶǇďŽĚǇ ƚĂŬŝŶŐ ƚŚĂƚ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ĂŶĚ ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ƐĞĞŵĞĚ ŵŽƌĞ
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ ŝŶƐĂǀŝŶŐƐŽůĞůǇŽƵƌ ĨŝŶĂůŝǌĞĚŵŽǀŝĞƐĂŶĚŬĞĞƉŝŶŐƚŚĞƉŚŽƚŽƐƚŚĂƚ /ŚĂĚƚĂŬĞŶŽĨ
ƚŚĞŵ ŝŶ ƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚƉƌŽĐĞƐƐ͘ ĨĞǁƉŚŽƚŽƐ ƚŚĂƚ /ŚĂĚŵĂĚĞŽĨ ƚŚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ͛ŝŶĂĐƚŝŽŶ͛







ŽĨ ŐƌĞĂƚ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕ǁŚŝĐŚǁĂƐ ƵƐĞĨƵů ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ĐƌĞĂƚŝŶŐ ĂŶ ŝŶĨŽƌŵĂů ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ ĨŽƌ ƚŚĞ
ŵĞĞƚŝŶŐƐ ĂŶĚŵĂŬŝŶŐ ƚŚĞŵ ƚĂŬĞ ĐŽŶƚƌŽů ŽǀĞƌ ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ͘ /ƚǁĂƐ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ůĞƐƐ ƵƐĞĨƵů ĨŽƌ
ϭϮϬ

ŬĞĞƉŝŶŐ ƚŚĞ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŐƌŽƵƉ ĚƵƌŝŶŐ ŽƵƌŵĞĞƚŝŶŐƐ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ / Ăŵ ĂǁĂƌĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
ƌĞƐĞĂƌĐŚƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐŵĂǇŚĂǀĞĐŚŽƐĞŶƚŽƉƌĞƐĞŶƚƚŚĞŵƐĞůǀĞƐŝŶĐĞƌƚĂŝŶǁĂǇƐďĞĐĂƵƐĞŽĨƚŚĞ
ǁĂǇ ƚŚĞǇ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ŵĞ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŵĞ ďĞŝŶŐ Ă ǇŽƵŶŐ ĨĞŵĂůĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ ĐŽƵůĚ ŚĂǀĞ
ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ ƚŚĞ ǁĂǇƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ǇŽƵŶŐ ŵĞŶ ŝŶ ƚŚĞ ůĂƐƚ ƉƌŽũĞĐƚ͕ ǁŚŝĐŚ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ŐĞŶĚĞƌ
ŝĚĞŶƚŝƚŝĞƐĂŶĚŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞƐŽĨĂůĐŽŚŽů͕ƉƌĞƐĞŶƚĞĚƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘ /ŶŽƚŝĐĞĚƚŚĂƚƚŚĞǇŽƵŶŐŵĞŶ
ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇŵĂĚĞĂ͛ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͛ŽĨĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐĂŶĚƌŝĚŝĐƵůŝŶŐĞĂĐŚŽƚŚĞƌŝŶŵǇƉƌĞƐĞŶĐĞ͘/ƚ
ĂůƐŽ ƐĞĞŵĞĚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨŽƌ ƚŚĞŵ ƚŽ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ ƚŚĞŝƌ ƐƚƌĞŶŐƚŚ ĂŶĚ ĚĂƌŝŶŐ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕
ƚŚĞǇŽĨƚĞŶĚŝƐĐƵƐƐĞĚĂŶĚƉŽŝŶƚĞĚŽƵƚƉůĂĐĞƐǁŚĞƌĞĨŝŐŚƚƐŚĂĚƚĂŬĞŶƉůĂĐĞŽƌƉůĂĐĞƐǁŚĞƌĞ
ƚŚĞǇ Žƌ ƚŚĞŝƌ ĨƌŝĞŶĚƐ ŚĂĚ ƌĂĐĞĚ ĂŶĚ ĐƌĂƐŚĞĚ Ă ĐĂƌ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ǀŝĚĞŽͲ
ƉƌŽũĞĐƚƐ͕ ŝƚ ǁĂƐ ĐůĞĂƌ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŶĂƌƌĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ ŵŽǀŝĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ǁĞƌĞ
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ ŵĞ ĂƐ ƚŚĞŝƌ ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘ Ɛ Ă ƌĞƐƵůƚ͕ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ŵĂǇ ŚĂǀĞ ĐŚŽƐĞŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ







ďĞ ĂƚƚĂĐŚĞĚ ƚŽ ĂŶĚ ƚŽ ǀĂůƵĞ ůŝǀŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ƌƵƌĂů ŚŽŵĞ ƚŽǁŶ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ĂŐĞͲŐƌŽƵƉǁĞ
ĨŽĐƵƐĞĚŽŶǁĂƐǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞŝŶƚŚĞŝƌůĂƐƚǇĞĂƌƐŽĨŚŝŐŚƐĐŚŽŽů͕ĂŶĚŵŽƐƚŽĨƚŚĞŵƐĂǁƚŚĞŝƌ
ĨƵƚƵƌĞĐŽŶŶĞĐƚĞĚƚŽƚŚĞƵƌďĂŶĐŽŶƚĞǆƚ͘ŵŽǀĞƚŽĂĐŝƚǇǁĂƐĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚŶĞĐĞƐƐĂƌǇŝŶŽƌĚĞƌ
ƚŽ ĐŽŶƚŝŶƵĞ ƚŚĞŝƌ ƐƚƵĚŝĞƐ͕ ƚŽ ĨŝŶĚ ǁŽƌŬ Žƌ Ă ƉĂƌƚŶĞƌ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƐŽŵĞ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ ǁĞƌĞ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚƚŽƐƚĂǇŽƌƚŽƌĞƚƵƌŶƚŽƚŚĞŝƌŚŽŵĞƚŽǁŶĂĨƚĞƌƚŚĞŝƌƐƚƵĚŝĞƐŽƌƚĞŵƉŽƌĂƌǇŵŽǀĞƚŽ
ĂĐŝƚǇŽĨĂďƌŽĂĚ͘/ƚǁĂƐŶŽƚŝŶƚŚĞƐĐŽƉĞŽĨƚŚŝƐƌĞƐĞĂƌĐŚƚŽĞǆƉůŽƌĞƚŚĞůŝǀĞƐĂŶĚŵŽƚŝǀĞƐŽĨ
ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ ǁŚŽ ƐƚĂǇ ŝŶ ƌƵƌĂů ĂƌĞĂƐ Žƌ ƌĞƚƵƌŶ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ŚŽŵĞ ƚŽǁŶ͘ /Ŷ ƚŚĞ ůŝŐŚƚ ŽĨ ƚŚĞ
ĐŽŶĐĞƌŶƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĨƵƚƵƌĞ ŽĨ ƌƵƌĂů ĂƌĞĂƐ͕ ƚŚĞ ƐƚĂŐŶĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ƉƌŽďůĞŵƐ͕ /
ďĞůŝĞǀĞƚŚĂƚƚŚĞŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶŽĨǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞŝŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌƚŽƐƚĂǇŽƌƚŽƌĞƚƵƌŶƚŽƌƵƌĂůĂƌĞĂƐ
ƌĞƋƵŝƌĞƐĨƵƌƚŚĞƌĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͘&ŽůůŽǁŝŶŐĨƌŽŵƚŚĂƚ͕ƚŚĞǁĂǇƐƚŚĂƚǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞǁŚŽƐƚĂǇŽƌ
ƌĞƚƵƌŶ ĨŝŶĚĂǁĂǇ ĨŽƌŵĂŬŝŶŐ ŝƚǁŽƌŬǁŝƚŚŝŶĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĐŽƵůĚďĞĞǆƉůŽƌĞĚ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕
ƚŚĞ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ ďĞƚǁĞĞŶ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ ďĞůŽŶŐŝŶŐ͕ ǁĞůůͲďĞŝŶŐ ĂŶĚ ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ ĐŽƵůĚ ďĞ ŐŝǀĞŶ
ŵŽƌĞ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ƚŽ͘ ^ŽŵĞ ŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶ ĐŽƵůĚ ďĞ ĚƌĂǁŶ ĨƌŽŵ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ĐŽŶƚĞǆƚƐ͕ ĨŽƌ
ĞǆĂŵƉůĞ ƚŚĞ EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕ ǁŚĞƌĞ Ă ƌĞĐĞŶƚ ƐƚƵĚǇ ďǇ ŝũŬĞƌ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϮͿ ĞǆƉůŽƌĞĚ ƚŚĞ
ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶƐĨŽƌƉĞŽƉůĞƚŽŵŽǀĞƚŽƚŚĞƐŽͲĐĂůůĞĚŶŽƚͲƉŽƉƵůĂƌƌƵƌĂůĂƌĞĂƐ͕ŽƌEŽƌǁĂǇ͕ǁŚĞƌĞ
ǇĞ;ϮϬϬϵͿĞǆĂŵŝŶĞĚƚŚĞůŝǀĞƐŽĨǇŽƵŶŐŵĞŶǁŚŽƐƚĂǇŝŶƌƵƌĂůĂƌĞĂƐ͘
ƵƌŝŶŐŵǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉƌŽũĞĐƚ ŝŶ :ćƌǀĂͲ:ĂĂŶŝ͕ ƚŚĞ ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ ǁŽƌŬŵŝŐƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƐƚŽŶŝĂŶƐ ƚŽ
ĨŽƌĞŝŐŶĐŽƵŶƚƌŝĞƐǁĂƐŝŶƚŚĞƐƉŽƚůŝŐŚƚŝŶƐƚŽŶŝĂŶŵĞĚŝĂ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ŝŶƌƵƌĂůĂƌĞĂƐ͕ŵĂŶǇŽĨ
ƚŚĞƉĂƌĞŶƚƐƐŚĂƌĞĚƚŚĞŝƌƚŝŵĞďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŝƌǁŽƌŬŝŶƚŚĞ;ĐĂƉŝƚĂůͿĐŝƚǇĂŶĚƚŚĞŝƌŚŽŵĞŝŶƚŚĞ




ƚŝŵĞǁŽƌŬŝŶŐ ĂďƌŽĂĚ͘ dŽ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ͕ ŽŶĞ ďŽǇ ;ϭϳͿ ĨƌŽŵŵǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŐƌŽƵƉǁĂƐ ůŝǀŝŶŐ ĂůŽŶĞ
ƚŚƌĞĞǁĞĞŬƐĂƚĂƚŝŵĞďĞĐĂƵƐĞŚŝƐŵŽƚŚĞƌǁĂƐǁŽƌŬŝŶŐŝŶ'ĞƌŵĂŶǇĂŶĚŚŝƐĨĂƚŚĞƌŝŶdĂůůŝŶŶ͘
ŶŽƚŚĞƌ ďŽǇ ;ϭϲͿ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŐƌŽƵƉ ƐĂǁ ŚŝƐ ĨĂƚŚĞƌ ŽŶĐĞ ŝŶ ƚǁŽǁĞĞŬƐ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ŚŝƐ ũŽď ŝŶ
&ŝŶůĂŶĚ͘zĞƚĂŶŽƚŚĞƌďŽǇ;ϭϲͿǁĂƐůŝǀŝŶŐĂƚŚŝƐŐƌĂŶĚƉĂƌĞŶƚƐƉůĂĐĞŽƌĂůŽŶĞŝŶǁŚĂƚŚĞĐĂůůĞĚ
ŚŝƐ ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ ǁŚŝůĞ ŚŝƐ ĨĂƚŚĞƌ ŚĂĚ ŵŽǀĞĚ ĂǁĂǇ ƚŽ ǁŽƌŬ ŝŶ dĂůůŝŶŶ͘ /ƚ ƐƚƌƵĐŬ ŵĞ ŚŽǁ
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ƚŚĞƐĞ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ ŚĂĚ ƚŽ ďĞ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƚŚĞǇ ŚĂĚ ƚŽ ǀĞƌǇ ĐĂƌĞĨƵůůǇ ƉůĂŶ
ƚŚĞŝƌĂůůŽǁĂŶĐĞŶŽƚƚŽŐĞƚŝŶƚŽĨŝŶĂŶĐŝĂůƚƌŽƵďůĞǁŝƚŚƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐƚŚĞŵƐĞůǀĞƐǁŚŝůĞƚŚĞƉĂƌĞŶƚƐ
ǁĞƌĞŐŽŶĞ͘ůƐŽ͕ǁŚĞŶƚŚĞǇĚŝĚŐĞƚŝŶƚƌŽƵďůĞ͕ĨŝŶĂŶĐŝĂůŽƌŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͕ƚŚĞƉĂƌĞŶƚƐĐŽƵůĚŶŽƚ
ďĞ ĂƌŽƵŶĚ ƚŽŚĞůƉ͘ ^ŚŽƌƚͲƚĞƌŵǁŽƌŬͲŵŝŐƌĂƚŝŽŶ͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ƚŽ&ŝŶůĂŶĚŚĂƐ ƐƚĂƌƚĞĚ ƚŽ ƌĞĐĞŝǀĞ
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ŝŶ ƐƚŽŶŝĂŶŵĞĚŝĂ͕ŵŽƐƚůǇ ŝŶ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ƚŽ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ƉƌŽďůĞŵƐ
ƚŚĂƚĂƌŝƐĞ ĨŽƌ ƚŚĞƉĞŽƉůĞǁŚŽĐŚŽŽƐĞ ƚŽŵŝŐƌĂƚĞ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ŵǇƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
ŝŶĨůƵĞŶĐĞŽĨƚŚĞǁŽƌŬͲŵŝŐƌĂƚŝŽŶŽŶƌƵƌĂůǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞ͛ƐĚĂŝůǇůŝǀĞƐĂŶĚǁĞůůͲďĞŝŶŐƐŚŽƵůĚďĞ
ƐƚƵĚŝĞĚŵŽƌĞĐĂƌĞĨƵůůǇ͘




ĨĂĐĞ ĂƌĞ ƚŚĞ ƐĂŵĞŽƌĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŝŶ ƌƵƌĂů ĂŶĚƵƌďĂŶ ĐŽŶƚĞǆƚ͘tŚĂƚ ĐŽŶƚĞǆƚͲƐƉĞĐŝĨŝĐ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ
ĐĂŶďĞŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͍/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ĨŽůůŽǁŝŶŐĨƌŽŵĂďŽǀĞ͕ŝŶǁŚĂƚǁĂǇƐĚŽĞƐƚŚĞǁŽƌŬͲŵŝŐƌĂƚŝŽŶ
ŽĨ ƉĂƌĞŶƚƐ ŝŶ ďŽƚŚ͕ ƵƌďĂŶ ĂŶĚ ƌƵƌĂů ƐƚŽŶŝĂ͕ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͍
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ĨŽĐƵƐŝŶŐŽŶƚŚĞƐĞŶƐĞŽĨďĞůŽŶŐŝŶŐ͕ǁŚĂƚĂƐƉĞĐƚƐĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƚŽƐƚŽŶŝĂŶƵƌďĂŶ
ǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞ͛ƐĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƚŽƚŚĞŝƌƉůĂĐĞƐ͍ƌĞƚŚŽƐĞĂƐƉĞĐƚƐƚŚĞƐĂŵĞŽƌĚŝĨĨĞƌĞŶƚĨƌŽŵƚŚĞ
ŽŶĞƐ ĨŽƵŶĚ ĨŽƌ ƌƵƌĂů ǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞ͍ŶĚ ŝƐ ƚŚĞƌĞĂ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉďĞƚǁĞĞŶƉůĂĐĞĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚ
ĂŶĚ ĨƵƚƵƌĞ ƉůĂŶƐ ĂŶĚ ĂĐƚŝŽŶƐ ŽĨ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ͍ dŚŽƐĞ ĂƌĞ ƐŽŵĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ĐŽƵůĚ ďĞ
ĞǆƉůŽƌĞĚŝŶĂĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞĐŽŶƚĞǆƚƚŽƐŚĞĚŵŽƌĞůŝŐŚƚŽŶǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞ͛ƐǁĞůůͲďĞŝŶŐĂŶĚƚŚĞ
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƚŚĂƚĂƉůĂĐĞŵĂŬĞƐ͘
&ŽĐƵƐŝŶŐŽŶ ƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚŵĞƚŚŽĚƐ͕ ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ ƚŚĞƚŚĞƐŝƐ /ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ ƚŚĞďĞŶĞĨŝƚƐŽĨ ƚŚĞ
ǀŝƐƵĂůƌĞƐĞĂƌĐŚŵĞƚŚŽĚƐ͕ŝŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇǀŝĚĞŽ͕ĨŽƌĞŶŐĂŐŝŶŐǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞŝŶƚŚĞ
ƌĞƐĞĂƌĐŚƉƌŽĐĞƐƐĂŶĚĞǆƉůŽƌŝŶŐ ƚŚĞŝƌĚĂŝůǇ ůŝǀĞƐ ĂŶĚƉůĂĐĞƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĂƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚĂďŽǀĞ͕ /
ĂůƐŽĨĂĐĞĚĂŶƵŵďĞƌŽĨĐŚĂůůĞŶŐĞƐŝŶƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐ͘&ŽůůŽǁŝŶŐŽŶĨƌŽŵƚŚĞĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶĂďŽǀĞ͕/
ďĞůŝĞǀĞ ŵŽƌĞ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ĐŽƵůĚ ďĞ ƉĂŝĚ ƚŽ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ŽďƐƚĂĐůĞƐ ĨŽƌ ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŶŐ
ƌĞƐĞĂƌĐŚƌĞƐƵůƚƐ ŝŶƚŚĞĨŽƌŵŽĨĂǀŝĚĞŽ͘ǀĞŶƚŚŽƵŐŚƚŚĞĂĐĂĚĞŵŝĐƐƉŚĞƌĞ ŝƐĚŽŵŝŶĂƚĞĚďǇ
ƚĞǆƚƵĂů ĂĐĐŽƵŶƚƐ͕ ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŶŐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƌĞƐƵůƚƐ ĂƐ Ă ǀŝĚĞŽ ĐĂŶďĞ ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ ĂƐ ŝƚ ŚĂƐ ƚŚĞ
ƉŽƚĞŶƚŝĂůƚŽƌĞĂĐŚĂŶĚĞŶŐĂŐĞĂďƌŽĂĚĞƌĂƵĚŝĞŶĐĞƚŚĞƌĞďǇĐƌĞĂƚŝŶŐǁŝĚĞƌŝŵƉĂĐƚƐ;ĐĨ͘ůĂǌĞŬ
ĂŶĚ ,ƌĂŸŽǀĄ͕ ϮϬϭϮͿ͘ Ɛ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ďǇ ůĂǌĞŬ ĂŶĚ ,ƌĂŸŽǀĄ ;ϮϬϭϮͿ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ͕ ǀŝĚĞŽ ĐĂŶ
ďƌŝĚŐĞĂĐĂĚĞŵŝĐƐĂŶĚƚŚĞǁŝĚĞƌƉƵďůŝĐĂŶĚŝƐĂĐĐĞƐƐŝďůĞĂŶĚĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞƚŽĚŝǀĞƌƐĞĂƵĚŝĞŶĐĞƐ͕





ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ǁŝƚŚ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ ƚŽ ĞǆƉůŽƌĞ ŝŶ ŵŽƌĞ ĚĞƚĂŝů ƚŚĞ






dŚĞ ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ƐƵŐŐĞƐƚ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ǁĂǇƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ůŽĐĂů ĞǀĞƌǇĚĂǇ ƉůĂĐĞƐ
ŝŶĨůƵĞŶĐĞǇŽƵƚŚƉƌĂĐƚŝĐĞƐĂŶĚĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ĂŶĚďǇĞǆƚĞŶƐŝŽŶ ƚŚĞŝƌǁĞůůͲďĞŝŶŐ͘ĂƐĞĚŽŶŵǇ
ĨŝŶĚŝŶŐƐ / ĐĂŶ ĐŽŶĐůƵĚĞ ƚŚĂƚ ĂŶ ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ĞǀĞƌǇĚĂǇ ͛ƌƵƌĂů










ůĂƐ͕ :͕͘ ϮϬϬϳ͘ ƐƚŽŶŝĂ ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ ŝƚƐ ƌĞĚŶĞĐŬ ƉƌŽďůĞŵ͘ dŚĞ ĂůƚŝĐ dŝŵĞƐ͘ ǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĂůƚŝĐƚŝŵĞƐ͘ĐŽŵͬŶĞǁƐͬĂƌƚŝĐůĞƐͬϭϳϱϯϴͬ͘΀ĐĐĞƐƐĞĚ͗ϭϯ͘ϬϮ͘ϮϬϭϯ΁͘
ůƚŵĂŶ͕/͕͘>Žǁ͕^͘D͘;ĚƐ͘Ϳ͕ϭϵϵϮ͘WůĂĐĞƚƚĂĐŚŵĞŶƚ͘EĞǁzŽƌŬ͗WůĞŶƵŵWƌĞƐƐ͘
ĂĐŬ͕ >͕͘ ^ŝŶŚĂ͕ ^͘ ĂŶĚƌǇĂŶ͕͕͘ ϮϬϭϮ͘EĞǁŚŝĞƌĂƌĐŚŝĞƐŽĨďĞůŽŶŐŝŶŐ͘ ƵƌŽƉĞĂŶ :ŽƵƌŶĂůŽĨƵůƚƵƌĂů
^ƚƵĚŝĞƐϭϱ;ϮͿϭϯϵʹϭϱϰ͘
ŝũŬĞƌ͕Z͕͘,ĂĂƌƚƐĞŶ͕ d͕͘ ^ƚƌŝũŬĞƌ͕͕͘ ϮϬϭϮ͘DŝŐƌĂƚŝŽŶ ƚŽ ůĞƐƐͲƉŽƉƵůĂƌ ƌƵƌĂů ĂƌĞĂƐ ŝŶ ƚŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͗
ǆƉůŽƌŝŶŐƚŚĞŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶƐ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨZƵƌĂů^ƚƵĚŝĞƐϮϴ͗ϰ͕ϰϵϬʹϰϵϴ͘
ůĂǌĞŬ͕ D͕͘ ,ƌĂŸŽǀĄ͕ W͘ ;ϮϬϭϮͿ͗ ŵĞƌŐŝŶŐ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ ĂŶĚ ĚŝǀĞƌƐĞ ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ďĞŶĞĨŝƚƐ ŝŶ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇǀŝĚĞŽǁŝƚŚǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞ͕ŚŝůĚƌĞŶΖƐ'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƐ͕ϭϬ͗Ϯ͕ϭϱϭͲϭϲϴ͘
ŽŶŶĞƐ͕ D͕͘ >ĞĞ͕ d͕͘ ŽŶĂŝƵƚŽ͕ D͘ ;ĚƐ͘Ϳ͕ ϮϬϬϯ͘ WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů dŚĞŽƌŝĞƐ ĨŽƌ ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů /ƐƐƵĞƐ͘
ƐŚŐĂƚĞ͕ůĚĞƌƐŚŽƚ͘
ƵƚůĞƌ͕:͕͘ϭϵϵϬ͘'ĞŶĚĞƌdƌŽƵďůĞ͗&ĞŵŝŶŝƐŵĂŶĚƚŚĞ^ƵďǀĞƌƐŝŽŶŽĨ/ĚĞŶƚŝƚǇ͘ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕>ŽŶĚŽŶ͘
ǇĞ͕ >͘D͕͘ ϮϬϬϵ͘ ͚,Žǁ ƚŽ ďĞ Ă ƌƵƌĂů ŵĂŶ͛͗ zŽƵŶŐ ŵĞŶΖƐ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ ĂŶĚ ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƌƵƌĂů
ŵĂƐĐƵůŝŶŝƚŝĞƐ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨZƵƌĂů^ƚƵĚŝĞƐϮϱ͕ϮϳϴͲϮϴϴ͘




ƵĞƌǀŽ͕ ,͕͘ tǇŶ͕ :͕͘ ϮϬϭϮ͘ zŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ ŵĂŬŝŶŐ ŝƚ ǁŽƌŬ͗ ŽŶƚŝŶƵŝƚǇ ĂŶĚ ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ƌƵƌĂů ƉůĂĐĞƐ͘
DĞůďŽƵƌŶĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƵďůŝƐŚŝŶŐ͘
ĞƐƚŝ ŬƐƉƌĞƐƐ͕ ϮϬϭϬ͘ 	ćƌĞŵĂĂĚĞů ƐƵƵƌ ƉƵƵĚƵƐ ƉƌƵƵƚŝĚĞƐƚ ΀ŽŶůŝŶĞ΁͘ ǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉŽƐƚŝŵĞĞƐ͘ĞĞͬϮϴϳϴϬϭͬĞĞƐƚŝͲĂĂƌĞŵĂĂĚͲƉƌƵƵĚŝƉƌŽďůĞĞŵͲǀĂŚĞŶĞǀͲĚĞŵŽŬƌĂĂƚŝĂͲũĂͲ
ƐŽůƚƵǀƵƐͲƚŽŝŵĞƚƵůĞŬƵƚŽĞƚƵƐĞƐƚͬ΀ĐĐĞƐƐĞĚ͗ϭϭ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϮ΁͘















,ŽƌƚŽŶ͕ :͕͘ <ƌĂĨƚů͕ W͕͘ ϮϬϬϲ͘ ͚tŚĂƚ ĞůƐĞ͍ ^ŽŵĞŵŽƌĞ ǁĂǇƐ ŽĨ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ĂďŽƵƚ ĂŶĚ ĚŽŝŶŐ ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞƐ͛͘ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƐϰ͗ϭ͕ϲϵͲϵϱ͘
:ĂǇŶĞ͕ D͕͘ sĂůĞŶƚŝŶĞ͕ '͘ ĂŶĚ ,ŽůůŽǁĂǇ͕ ^͘>͕͘ ϮϬϭϭ͘ ůĐŽŚŽů͕ ƌŝŶŬŝŶŐ͕ ƌƵŶŬĞŶŶĞƐƐ͘ ;ŝƐͿKƌĚĞƌůǇ
^ƉĂĐĞƐ͘ƐŚŐĂƚĞ͕^ƵƌƌĞǇ͘
:ĂǇŶĞ͕ D͕͘ sĂůĞŶƚŝŶĞ͕ '͘ ĂŶĚ ,ŽůůŽǁĂǇ͕ ^͘>͕͘ ϮϬϭϮ͘ tŚĂƚ hƐĞ ƌĞ hŶŝƚƐ͍ ƌŝƚŝĐĂů 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƐ ŽĨ
ůĐŽŚŽůWŽůŝĐǇ͘ŶƚŝƉŽĚĞϰϰ͕ϴϮϴͲϴϰϲ͘

























ĂŶĚ ƉůĂĐĞ ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ƉůĂĐĞ ŝĚĞŶƚŝƚǇ͛͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕ Ϯϯ͕
ϮϳϯʹϮϴϳ͘










ZŽƐĞ͕ '͕͘ ϮϬϬϳ͘ sŝƐƵĂů DĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ͗ Ŷ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ /ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ sŝƐƵĂů DĂƚĞƌŝĂůƐ
^ĞĐŽŶĚĚŝƚŝŽŶ͘>ŽŶĚŽŶ͗^ĂŐĞ͘
ZǇĞ͕:͘&͕͘ϮϬϬϲ͘ZƵƌĂůǇŽƵƚŚƐ͛ŝŵĂŐĞƐŽĨƚŚĞƌƵƌĂů͘:ŽƵƌŶĂůŽĨZƵƌĂů^ƚƵĚŝĞƐϮϮ͕ϰϬϵͲϰϮϭ͘
^ĂĂƌŶŝŝƚ͕ :͕͘ ϭϵϵϵ͘ ƐƚŽŶŝĂŶ ƌƵƌĂů ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ͘ /Ŷ͗ ,ĞůǀĞ͕ ,͘ ;Ě͘Ϳ͕  ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ ^ƚƵĚǇ ŽĨ >ŝǀŝŶŐ




dĂŝŵĂůƵ͕ D͕͘ >ĂŚŝŬĂŝŶĞŶ͕ ͘Z͕͘ <ŽƌŚŽŶĞŶ͕ W͕͘ <ƌĂĂǀ͕ /͕͘ ϮϬϬϳ͘ ^ĞůĨͲƌĞƉŽƌƚĞĚ ĨĞĂƌƐ ĂƐ ŝŶĚŽĐĂƚŽƌƐ ŽĨ
ǇŽƵŶŐ ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ ǁĞůůͲďĞŝŶŐ ŝŶ ƐŽĐŝĞƚĂů ĐŚĂŶŐĞ͗ Ă ĐƌŽƐƐͲĐƵůƚƵƌĂů ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘ ^ŽĐŝĂů /ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ
ZĞƐĞĂƌĐŚϴϬ͕ϱϭͲϳϴ͘









sĂůĞŶƚŝŶĞ͕ '͕͘ ϮϬϬϳ͘ dŚĞŽƌŝǌŝŶŐ ĂŶĚ ZĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ /ŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ͗  ŚĂůůĞŶŐĞ ĨŽƌ &ĞŵŝŶŝƐƚ
'ĞŽŐƌĂƉŚǇ͘dŚĞWƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů'ĞŽŐƌĂƉŚĞƌϱϵ͕ϭϬͲϮϭ͘
tŝůĞƐ͕ Z͕͘  WƌŽƐƐĞƌ͕ :͕͘ ĂŐŶŽůŝ͕ ͕͘ ůĂƌŬ͕ ͕͘ ĂǀŝĞƐ͕ <͕͘ ,ŽůůĂŶĚ͕ ^͕͘ ZĞŶŽůĚ͕ ͕͘ ϮϬϬϴ͘ sŝƐƵĂů ƚŚŝĐƐ͗
ƚŚŝĐĂů /ƐƐƵĞƐ ŝŶ sŝƐƵĂů ZĞƐĞĂƌĐŚ͘ ^Z EĂƚŝŽŶĂů ĞŶƚƌĞ ĨŽƌ ZĞƐĞĂƌĐŚ DĞƚŚŽĚƐ ZĞǀŝĞǁ WĂƉĞƌ͘
ǀĂŝůĂďůĞĂƚ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬĞƉƌŝŶƚƐ͘ŶĐƌŵ͘ĂĐ͘ƵŬͬϰϮϭͬ͘΀ĐĐĞƐƐĞĚ͗ϭϴ͘ϬϮ͘ϮϬϭϯ΁͘
tŝůůŝƐ͕ W͕͘ ϭϵϴϭ͘ ƵůƚƵƌĂů ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŝƐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĨƌŽŵ ĐƵůƚƵƌĂů ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŝƐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĨƌŽŵ ƐŽĐŝĂů
ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶŝƐĚŝĨĨĞƌĞŶƚĨƌŽŵƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘/ŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ͕ϭϮ;ϮͲϯͿ͕ϰϴͲϲϳ͘
tŽŽĚ͕E͕͘tĂŝƚĞ͕>͕͘ϮϬϭϭ͘ĚŝƚŽƌŝĂů͗^ĐĂůĞƐŽĨďĞůŽŶŐŝŶŐ͘ŵŽƚŝŽŶ͕^ƉĂĐĞĂŶĚ^ŽĐŝĞƚǇϰ͗ϰ͕ϮϬϭʹϮϬϮ͘







 Ǥ     

,ŽĞǁĞů Ğƌ ƌĞůĂƚŝĞĨ ǀĞĞů ďĞŬĞŶĚ ŝƐ ŽǀĞƌ ĚĞŵĞĞƌ ŐƌŽŽƚƐĐŚĂůŝŐĞ ƉƌŽĐĞƐƐĞŶ ĂĐŚƚĞƌ ĚĞ ƌƵƌĂůĞ
ŚĞƌƐƚƌƵĐƚƵƌĞƌŝŶŐ ĞŶ ĚĞ ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ ĂĐŚƚĞƌƵŝƚŐĂŶŐ ŝŶ ƐƚůĂŶĚ͕ ŝƐ Ğƌ ŵĂĂƌ ǀƌŝũ ǁĞŝŶŝŐ
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬǀĞƌƌŝĐŚƚŶĂĂƌŚŽĞŵĞŶƐĞŶĚĞǌĞƉƌŽĐĞƐƐĞŶŚĞďďĞŶĞƌǀĂƌĞŶĞŶŚŽĞĚĞůĞǀĞŶƐǀĂŶ
ĚĞ ŚƵŝĚŝŐĞ ďĞǁŽŶĞƌƐ ǀĂŶ ŚĞƚ ƉůĂƚƚĞůĂŶĚ ĞƌƵŝƚǌŝĞŶ͘ dŽƚ ŶŽŐ ƚŽĞ ǌŝũŶ Ğƌ ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ
ŐƌŽŽƚƐĐŚĂůŝŐĞ;ŝŶƚĞƌͿŶĂƚŝŽŶĂůĞǀĞƌŐĞůŝũŬĞŶĚĞ͕ǀĞĞůĂůŬǁĂŶƚŝƚĂƚŝĞǀĞƐƚƵĚŝĞƐŐĞĚĂĂŶǀĂŶƌƵƌĂůĞ
ƉůĞŬŬĞŶ ĞŶ ůĞǀĞŶƐ ;,ĞůǀĞ͕ ϭϵϵϵ͖ ƐƚŽŶŝĂŶ DŝŶŝƐƚƌǇ ŽĨ ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕ ϮϬϬϳ͖ ƐƚŽŶŝĂŶ ,ƵŵĂŶ
ƐƐĞƚZĞƉŽƌƚ͕ϮϬϭϬͿ͘ŝŶŶĞŶĞĞŶĚĞƌŐĞůŝũŬĞĐŽŶƚĞǆƚďůŝũǀĞŶĚĞĂŵďŝŐƵŢƚĞŝƚĞŶĞŶĚŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚĞŶ
ǀĂŶ ĚĞ ůĞǀĞŶƐ ǀĂŶ ĚĞ ƌƵƌĂůĞ ďĞǀŽůŬŝŶŐ ǀĂĂŬ ŽŶĚĞƌďĞůŝĐŚƚ͕ ĞŶ ǁŽƌĚĞŶ ĚĞ ƌŽů ǀĂŶ ĚĞ















/Ŷ Ěŝƚ ƉƌŽĞĨƐĐŚƌŝĨƚ ŝƐ ŚĞƚ ĚĂŶ ŽŽŬ ŵŝũŶ ĚŽĞů Žŵ ŝŶǌŝĐŚƚ ƚĞ ďŝĞĚĞŶ ŝŶ ĚĞ ĚĂŐĞůŝũŬƐĞ ͚ƌƵƌĂůĞ








;ϮϬϬϵͿ͕ ĚŝĞ ƐƚĞůůĞŶ ĚĂƚ ďŝŶŶĞŶ ďƌĞĚĞƌĞ ;ŝŶƚĞƌͿŶĂƚŝŽŶĂůĞ ƐƚƵĚŝĞƐ ;ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ ,ĞůǀĞ͕ ϭϵϵϵ͖
ϭϮϴ

ƐƚŽŶŝĂŶ EĂƚŝŽŶĂů /ŶƐƚŝƚƵƚĞ ĨŽƌ ,ĞĂůƚŚ ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ ϮϬϬϰ͖ ƐƚŽŶŝĂŶ ,ƵŵĂŶ ƐƐĞƚ ZĞƉŽƌƚ͕
ϮϬϭϬͿ ĚĞ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞǀĞŶ ĞŶ ŵĞŶŝŶŐĞŶ ǀĂŶ ũŽŶŐĞƌĞŶ ŐƌŽƚĞŶĚĞĞůƐ ŽŶǌŝĐŚƚďĂĂƌ ďůŝũǀĞŶ͘ /Ŷ
ĚĞƌŐĞůŝũŬĞƐƚƵĚŝĞƐǁŽƌĚĞŶũŽŶŐĞƌĞŶǀĂĂŬŐĞƉŽƐŝƚŝŽŶĞĞƌĚĂůƐƉĂƐƐŝĞǀĞƐƵďũĞĐƚĞŶ͘ĞũŽŶŐĞƌĞŶ
ǌĞůĨǁŽƌĚĞŶ ǀĂĂŬ ŐĞŶĞŐĞĞƌĚ͕ ƚĞƌǁŝũů ǌŝũ ĚĞŵĞĞƐƚǁĂĂƌĚĞǀŽůůĞďƌŽŶ ǀĂŶ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ ŬƵŶŶĞŶ
ǌŝũŶ ǀŽŽƌ ŚĞƚ ďĞƐĐŚƌŝũǀĞŶ ǀĂŶ ŚƵŶ ĞŝŐĞŶ ůĞǀĞŶƐ ĞŶ ƉůĞŬŬĞŶ ;:ĂŵĞƐ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϵϴ͖DĂƚƚŚĞǁƐ͕
ϮϬϬϯ͖ ŶƐĞůů͕ ϮϬϬϵͿ͘ /Ŷ Ěŝƚ ƉƌŽĞĨƐĐŚƌŝĨƚ ĚĂĂƌĞŶƚĞŐĞŶ ŶĞŵĞŶ ĚĞ ƐƚĞŵŵĞŶ ĞŶ ƉůĞŬŬĞŶ ǀĂŶ
ũŽŶŐĞƌĞŶ ĞĞŶ ĐĞŶƚƌĂůĞ ƉůĂĂƚƐ ŝŶ͘ Ğ ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ ŝŶ ŚĞƚ ĞǆƉůŽƌĞƌĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞǀĞŶ ĞŶ
ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ ǀĂŶ ũŽŶŐĞƌĞŶ ŝƐ ĚƵŝĚĞůŝũŬ ŝŶŐĞďĞĚ ŝŶ ŵŝũŶ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝƐĐŚĞ ĂĂŶƉĂŬ͘ /Ŷ ŵŝũŶ
ƉƌŽĞĨƐĐŚƌŝĨƚ ŵĂĂŬ ŝŬ ŐĞďƌƵŝŬ ǀĂŶ ĞĞŶ ŵĞŶŐĞůŝŶŐ ǀĂŶ ǀŝƐƵĞůĞ ĞŶ ;ŝŶƚĞƌͿĂĐƚŝĞǀĞ
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŵĞƚŚŽĚĞŶ ;ǌŽĂůƐ ǀŝĚĞŽ͕ ͚ŐŽͲĂůŽŶŐ͛ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕ ĨŽƚŽŐƌĂĨŝĞ ĞŶ ͚ŵĞŶƚĂů ŵĂƉƉŝŶŐ͛Ϳ͕
ǁĂĂƌďŝũĞĞŶƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌĞŶĚĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŵĞƚŚŽĚĞŝƐŐĞǀŽůŐĚ͘KƉĚĞǌĞǁŝũǌĞŚĞďŝŬŐĞƉƌŽďĞĞƌĚ
Žŵ ũŽŶŐĞƌĞŶŵĞƚ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ǀĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ ĞŶ ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ ĚĞ ĨůĞǆŝďŝůŝƚĞŝƚ ĞŶŵŽƚŝǀĂƚŝĞ ƚĞ
ǀĞƌƐĐŚĂĨĨĞŶ Žŵ ĂĂŶ ŚĞƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ĚĞĞů ƚĞ ŶĞŵĞŶ ĞŶ ŚƵŶ ŵĞŶŝŶŐĞŶ ĞŶ ŐĞǀŽĞůĞŶƐ ƚĞ
ǀĞƌǁŽŽƌĚĞŶ͘ŽďĞƐƚĞĞĚ ŝŬŶŝĞƚĂůůĞĞŶĂĂŶĚĂĐŚƚ ĂĂŶĚĞĂůůĞĚĂĂŐƐĞ ͚ƉůĞŬŬĞŶǀĂŶ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝĞ͛
ǀĂŶũŽŶŐĞƌĞŶ͕ŵĂĂƌŐĞĞĨŝŬŚƵŶŽŽŬĞĞŶĞǆƉůŝĐŝĞƚĞƌŽůĂůƐŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶĚĞĞůŶĞŵĞƌĂĂŶŚĞƚ
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘








ƚŽƚ ǌĞĞƌ ƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞƉůĞŬŬĞŶǁĂĂƌ ũŽŶŐĞƌĞŶ ǌŝĐŚ ŐĞďŽƌŐĞŶǁĞƚĞŶ͕ ĞŶĚĞƉƌĂŬƚŝũŬĞŶ ĚŝĞĚĂĂƌ
ǁŽƌĚĞŶ ŐĞďĞǌŝŐĚ͕ ŚƵŶ ĞĞŶ ďƌĞĚĞƌ ŐĞǀŽĞů ǀĂŶ ǀĞƌďŽŶĚĞŶŚĞŝĚ ŬĂŶ ŐĞǀĞŶ ŵĞƚ ŚƵŶ




ǀĂŶ ĚŝǀĞƌƐĞ ĂƐƉĞĐƚĞŶ ǀĂŶ ŚƵŶ ŝĚĞŶƚŝƚĞŝƚ͘ /Ŷ ,ŽŽĨĚƐƚƵŬ ϰ ǀĞƌŬĞŶ ŝŬ ŚŽĞ ũŽŶŐĞŵĂŶŶĞŶŚƵŶ
ŵĂŶŶĞůŝũŬĞŝĚĞŶƚŝƚĞŝƚƚŽƚƵŝƚŝŶŐďƌĞŶŐĞŶ͘ĞƌĞƐƵůƚĂƚĞŶĚƵŝĚĞŶĞƌŽƉĚĂƚĚĞƐŽĐŝĂůĞĞŶĨǇƐŝĞŬĞ
ŚƵůƉďƌŽŶŶĞŶ ĚŝĞ ǁŽƌĚĞŶ ŐĞďŽĚĞŶ ĚŽŽƌ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ƉůĞŬŬĞŶ ǌŽǁĞů ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ ĂůƐ
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝĞƐǀŽƌŵĞŶǀŽŽƌŚĞƚƵŝƚĚƌĂŐĞŶǀĂŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞĂƐƉĞĐƚĞŶǀĂŶĚĞĞŝŐĞŶŝĚĞŶƚŝƚĞŝƚ͘Ğ
ŶĂƚƵƵƌůŝũŬĞ ŽŵŐĞǀŝŶŐ ƐƚĞůĚĞ ĚĞ ũŽŶŐĞ ŵĂŶŶĞŶ ŝŶ Ěŝƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ ŝŶ ƐƚĂĂƚ Žŵ
ďĞƉĂĂůĚĞ ƉƌĂŬƚŝƐĐŚĞ ǀĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ ƚĞ ůĂƚĞŶ ǌŝĞŶ͕ ŚƵŶ ůĞŝĚŝŶŐŐĞǀĞŶĚĞ ŬǁĂůŝƚĞŝƚĞŶ ƚĞ
ĚĞŵŽŶƐƚƌĞƌĞŶ͕ ŚƵŶ ƐƚŽĞƌŚĞŝĚ ĞŶ ŵŽĞĚ͕ ĞŶ ǌŝĐŚ ŽƉ ĚĞǌĞ ŵĂŶŝĞƌ ƚĞ ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ ĂůƐ
ŵĂŶŶĞŶ͘ ,ƵůƉďƌŽŶŶĞŶ ŝŶ ĚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ǀĂŶ ĨĞĞƐƚĞŶ ďŝŶŶĞŶƐŚƵŝƐ ƐƚĞůĚĞŶ ũŽŶŐĞ ŵĂŶŶĞŶ
ĚĂĂƌĞŶƚĞŐĞŶŝŶƐƚĂĂƚŽŵŵĂƐĐƵůŝŶŝƚĞŝƚƚĞŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶŝŶƌĞůĂƚŝĞƚŽƚƐŽĐŝĂůĞǀĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶĞŶ
ĚĞŝŶƚĞƌĂĐƚŝĞŵĞƚǀƌŽƵǁĞŶ͕ĞŶďŽĚĞŶŚƵŶĚĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚǌŝĐŚƚĞůĂƚĞŶŐĂĂŶĞŶĚĞĐŽŶƚƌŽůĞ
ƚĞ ǀĞƌůŝĞǌĞŶ ĚŽŽƌ͕ ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ͕ ĂůĐŽŚŽůŐĞďƌƵŝŬ͘ Ğ ǀĞƌŬĞŶŶŝŶŐĞŶ ŝŶ ,ŽŽĨĚƐƚƵŬ ϱ
ϭϮϵ
 
ďĞŶĂĚƌƵŬŬĞŶ ĚĂƚ͕ ŚŽĞǁĞů ůŽŬĂůĞ ƉůĞŬŬĞŶ ƵŝƚŶŽĚŝŐĞŶĚ ĞŶ ƉƌĞƚƚŝŐ ŬƵŶŶĞŶ ǌŝũŶ͕ ĚĞǌĞ ŽŽŬ
ŬƵŶŶĞŶǁŽƌĚĞŶĞƌǀĂƌĞŶĞŶŐĞǌŝĞŶĂůƐďĞĚƌĞŝŐĞŶĚĞŶŐĞǀĂĂƌůŝũŬ͕ĞŶĚĂƚǌĞŶĂĚĞůŝŐĞĞĨĨĞĐƚĞŶ
ŬƵŶŶĞŶ ŚĞďďĞŶ ŽƉ ŚĞƚ ǁĞůǌŝũŶ ǀĂŶ ũŽŶŐĞƌĞŶ͘ /Ŷ ,ŽŽĨĚƐƚƵŬ ϱ ďĞƐƉƌĞĞŬ ŝŬ ĚĞ ƉůĂĂƚƐĞŶ ĞŶ




ǀĂŶ ǌŝĐŚƚďĂĂƌŚĞŝĚ ĞŶ ŵŽŐĞůŝũŬĞ ĐŽŶĨůŝĐƚĞŶ ŵĞƚ ͚ĂŶĚĞƌĞŶ͛͘ /Ŷ ŽƉĞŶďĂƌĞ ŐĞůĞŐĞŶŚĞĚĞŶ ǌŝũŶ
ũŽŶŐĞƌĞŶ ǀĞĞů ǌŝĐŚƚďĂĂƌĚĞƌ͕ ĞŶ ƐƚĂĂŶ ǌĞ ŝŶ ĚŝƌĞĐƚĞƌ ĐŽŶƚĂĐƚ ŵĞƚ ͚ĂŶĚĞƌĞŶ͛ ĚŝĞ ŚƵŶ
ĚƌŝŶŬŐĞĚƌĂŐďĞŢŶǀůŽĞĚĞŶĞŶĞĞŶƌŝƐŝĐŽŬƵŶŶĞŶǀŽƌŵĞŶ͘ĞƌĞƐƵůƚĂƚĞŶŝŶ,ŽŽĨĚƐƚƵŬϱǁŝũǌĞŶ
ĞƌŽƉ ĚĂƚ͕ ǀĂŶ ĚĞ ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ ǁĂĂƌďŝũ ƌƵƌĂůĞ ũŽŶŐĞƌĞŶ ĂůĐŽŚŽů ĚƌŝŶŬĞŶ͕ ͕ ŵĞƚ ŶĂŵĞ ͚ďƵƐŚ
ƉĂƌƚŝĞƐ͛ŽƉĂĨŐĞůĞŐĞŶƉůĞŬŬĞŶ ŝŶĚĞďƵŝƚĞŶůƵĐŚƚʹĚŝĞ ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬ ǌŝũŶǀŽŽƌ ŝĞĚĞƌĞĞŶ͕ŵĂĂƌ
ďƵŝƚĞŶŚĞƚǌŝĐŚƚ ůŝŐŐĞŶǀĂŶǀŽůǁĂƐƐĞŶĞŶʹŐĞƉĂĂƌĚŐĂĂŶŵĞƚŐƌŽƚĞƌŝƐŝĐŽ͛ƐǀŽŽƌŚĞƚǁĞůǌŝũŶ
ǀĂŶũŽŶŐĞŵĂŶŶĞŶ;ĐĨ͘^ƚŽĚƵƚŽĞƚĂů͕͘ϭϵϵϴͿ͘
DĞƚ ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ ƚŽƚ ĚĞ ŐĞǀŽůŐĚĞ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŵĞƚŚŽĚĞŶ ŝŶ Ěŝƚ ƉƌŽĞĨƐĐŚƌŝĨƚ͕ ďĞŶĂĚƌƵŬ ŝŬ
ǀŽŽƌƚĚƵƌĞŶĚ ĚĞ ǀŽŽƌĚĞůĞŶ ĚŝĞ ǀŝƐƵĞůĞ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŵĞƚŚŽĚĞŶ ʹ ŵĞƚ ŶĂŵĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌĞŶĚĞ
ǀŝĚĞŽʹďŝĞĚĞŶǀŽŽƌŚĞƚďĞƚƌĞŬŬĞŶǀĂŶũŽŶŐĞƌĞŶŝŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐƉƌŽĐĞƐĞŶŚĞƚĞǆƉůŽƌĞƌĞŶ
ǀĂŶ ŚƵŶ ĚĂŐĞůŝũŬƐĞ ůĞǀĞŶƐ ĞŶ ƉƌĂŬƚŝũŬĞŶ͘ŝƚ ƉƌŽĞĨƐĐŚƌŝĨƚ ůĂĂƚ ǌŝĞŶ ĚĂƚ ŚĞƚ ĐŽŵďŝŶĞƌĞŶ ǀĂŶ
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ͚ŶŝĞƵǁĞ͛ ǀŝƐƵĞůĞ ĞŶ ;ŝŶƚĞƌͿĂĐƚŝĞǀĞŵĞƚŚŽĚĞŶ ;ǌŽĂůƐ ǀŝĚĞŽ͕ ĨŽƚŽŐƌĂĨŝĞ͕ ͚ŵĞŶƚĂů
ŵĂƉƉŝŶŐ͕ ĞŶ ͚ŐŽͲĂůŽŶŐ͛ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐͿ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌƐ ďĞƚĞƌ ŝŶ ƐƚĂĂƚ ƐƚĞůƚ Žŵ ĚĞ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ
ĂƐƉĞĐƚĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ŵĞŶƐͲƉůĂĂƚƐƌĞůĂƚŝĞ ƚĞ ǀĂŶŐĞŶ͘ /Ŷ ,ŽŽĨĚƐƚƵŬ Ϯ͕ ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ͕ ƐƚĞů ŝŬ ĚĂƚ
ŵĞƚŚŽĚĞŶĚŝĞŬƵŶŶĞŶǁŽƌĚĞŶŐĞďƌƵŝŬƚ͚ŝŶŚĞƚǀĞůĚ͛ʹǌŽĂůƐǀŝĚĞŽĞŶ͚ŐŽͲĂůŽŶŐ͛ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐʹ
ĚĞ ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ ƐĐŚĞƉƉĞŶ ǀŽŽƌ ĚĞĞůŶĞŵĞƌƐ Žŵ ĚĞ ŽŵŐĞǀŝŶŐ ĚŝƌĞĐƚ ƚĞ ĞƌǀĂƌĞŶ ĞŶ ƚĞ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĞƌĞŶŵŝĚĚĞůƐ ǌŝŶƚƵŝŐĞůŝũŬĞǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐ ;ƌĞƵŬ͕ ƚĂƐƚ͕ ĂƵĚŝƚŝĞĨ ĞŶ ǀŝƐƵĞĞůͿ͘ KƉ ĚĞǌĞ
ǁŝũǌĞ ĚƌĂĂŐƚ ĚĞ ŽŵŐĞǀŝŶŐ ďŝũ ĂĂŶ ĚĞ ƉƌŽĚƵĐƚŝĞ ǀĂŶ ŬĞŶŶŝƐ͕ ŝŶ ĚĞ ǀŽƌŵ ǀĂŶ ůŽƐŐĞŵĂĂŬƚĞ
ƌĞĂĐƚŝĞƐ͕ǀĞƌŚĂůĞŶĞŶĞŵŽƚŝĞƐ͘ŽŽƌƚĞůĂƚĞŶǌŝĞŶĚĂƚŵĞŶƐĞŶŽƉǀĞůĞƌůĞŝŵĂŶŝĞƌĞŶŝŶƌĞůĂƚŝĞ
ƐƚĂĂŶ ƚŽƚ ĚĞ ƉůĞŬ ǁĂĂƌ ǌĞ ǌŝĐŚ ďĞǀŝŶĚĞŶ͕ ŬƵŶŶĞŶ ĚĞ ͚ŶŝĞƵǁĞ͛ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŵĞƚŚŽĚĞŶ








ŝŬ ĐŽŶĐůƵĚĞƌĞŶĚĂƚĞĞŶǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐĞŶďĞŐƌŝƉǀĂŶĂůůĞĚĂĂŐƐĞ ͚ƌƵƌĂůĞ ƌĞĂůŝƚĞŝƚĞŶ͛ŶŝĞƚ ĂůůĞĞŶ











ƐƚŽŶŝĂŶ ,ƵŵĂŶ ƐƐĞƚ ZĞƉŽƌƚ͕ ϮϬϭϬ͘ dĂůůŝŶŶ͕ ƐƚŽŶŝĂŶ ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ƐƐĞŵďůǇ Θ ŽŵŵŝƚƚĞĞ ĨŽƌ
^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘
ƐƚŽŶŝĂŶDŝŶŝƐƚƌǇ ŽĨ ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕ ϮϬϬϳ͘ ƐƚŽŶŝĂŶZƵƌĂůĞǀĞůŽƉŵĞŶƚWůĂŶ ϮϬϬϳͲϮϬϭϯ ΀ĞƐƚŝDĂĂĞůƵ
ƌĞŶŐƵŬĂǀĂϮϬϬϳͲϮϬϭϯ΁͘ƐƚŽŶŝĂŶDŝŶŝƐƚƌǇŽĨŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕dĂůůŝŶŶ͘




,ĞůǀĞ͕ ,͕͘ ;Ě͘Ϳ͕ ϭϵϵϵ͘  ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ ^ƚƵĚǇ ŽĨ >ŝǀŝŶŐ ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĂŶĚ WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ŽĨ ZƵƌĂů zŽƵŶŐ
WĞŽƉůĞŝŶŚĂŶŐŝŶŐƵƌŽƉĞ͘ƵƌŽƉĞĂŶŽŵŵŝƐƐŝŽŶ;ZzWͿZĞƉŽƌƚ͘













dĂŝŵĂůƵ͕ D͕͘ >ĂŚŝŬĂŝŶĞŶ͕ ͘Z͕͘ <ŽƌŚŽŶĞŶ͕ W͕͘ <ƌĂĂǀ͕ /͕͘ ϮϬϬϳ͘ ^ĞůĨͲƌĞƉŽƌƚĞĚ ĨĞĂƌƐ ĂƐ ŝŶĚŽĐĂƚŽƌƐ ŽĨ











ŽŶ ŬŝƌũƵƚĂƚƵĚ ŬƵůƚƵƵƌŝͲŐĞŽŐƌĂĂĨŝ ƉĞƌƉĞŬƚŝŝǀŝƐƚ ůćŚƚƵĚĞƐ͕ ŬĞƐŬĞŶĚƵĚĞƐ ŝŶŝŵĞƐƚĞ ũĂ ŬŽŚƚĂĚĞ
ǀĂŚĞůŝƐƚĞůĞƐƵŚĞƚĞůĞϮ͘
ĞƐƚŝ ŬŽŶƚĞŬƐƚŝƐ ŽŶ ƺůĚŝƐĞŵĂŝĚ ŵĂĂĞůƵ ũĂ ŵĂĂŬŽŚƚĂĚĞ ƺŵďĞƐƚƌƵŬƚƵƌĞĞƌŝŵŝƐĞ ũĂ
ŵĂũĂŶĚƵƐůĂŶŐƵƐĞŐĂ ƐĞŽƚƵĚƉƌŽƚƐĞƐƐĞ ũĂƉƌŽďůĞĞŵĞ ƐƵŚƚĞůŝƐĞůƚ ůĂŝĂůĚĂƐĞůƚ ŬćƐŝƚůĞƚƵĚ ;,ĞůǀĞ͕
ϭϵϵϵ͖ WƁůůƵŵĂũĂŶĚƵƐŵŝŶŝƐƚĞĞƌŝƵŵ͕ ϮϬϬϳ͖ ĞƐƚŝ /ŶŝŵĂƌĞŶŐƵ ƌƵĂŶŶĞ͕ ϮϬϭϬ͖ ĞƐƚŝ /ŶŝŵǀĂƌĂ
ZĂƉŽƌƚ͕ϮϬϭϬͿ͘^ĂŵĂƐŬĞƐŬĞŶĚƵǀĂĚǀćŚĞƐĞĚƵƵƌŝŶŐƵĚƐĞůůĞůĞ͕ŬƵŝĚĂƐŵĂĂƉŝŝƌŬŽŶĚĂĚĞƐĞůĂǀĂĚ
ŝŶŝŵĞƐĞĚ ŶĞŝĚ ƉƌŽƚƐĞƐƐĞ ŝƐĞ ŽŶ ŬŽŐĞŶƵĚ ũĂ ŶĞŶĚĞŐĂ ƚŽŝŵĞ ƚƵůĞǀĂĚ ŶŝŶŐ ŵŝůůŝŶĞ ŽŶ
ŝŐĂƉćĞǀĂĞůƵŵƵƵƚƵǀĂƚĞƐŵĂĂƉŝŝƌŬŽŶĚĂĚĞƐ͘<ĂǇĞƚĂů͘;ϮϬϭϮ͗ϱϱͿǀćŝĚĂǀĂĚ͕ĞƚƐƵƵƌĞŵĂŚƵůŝƐĞĚ
ŬǀĂŶƚŝƚĂƚŝŝǀƐĞĚƵƵƌŝŶŐƵĚĞŝŽůĞƐƵƵƚŶƵĚŬĂũĂƐƚĂĚĂŵĂĂĞůƵŵŝƚŵĞŬĞƐŝƐƵƐƚ͕ŝŶŝŵĞƐƚĞĂŐĞŶƚƐƵƐƚ
ĞŐĂ ŬĂ ĞƌŝŶĞǀĂƚĞ ŵŝƚƚĞͲƉƁůůƵŵĂũĂŶĚƵƐůŝŬĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚƐŝŽŽŶŝĚĞ͕ ƐƚƌƵŬƚƵƵƌŝĚĞ ũĂ ƐƵŚĞƚĞ ŵƁũƵ
ŵĂĂĞůƵůĞ ũĂ ŵĂĂŬŽŚƚĂĚĞůĞ͘ ^ĞůůĞ ƚƵůĞŵƵƐĞŶĂ ŽŶ ůŽŽĚƵĚ ƺƐŶĂ ƺŚĞŬƺůŐŶĞ Ɖŝůƚ
ŵĂĂƉŝŝƌŬŽŶĚĂĚĞƐƚ ũĂ ŶĞŶĚĞ ĞůĂŶŝŬŬŽŶŶĂƐƚ ŬƵŝ ƉŽůŝŝƚŝůŝƐƚĞ ũĂ ŵĂũĂŶĚƵƐůŝŬĞ ŵƵƵƚƵƐƚĞ ƚƁƚƚƵ
ƚĞŬŬŝŶƵĚ ͛ŬĂŽƚĂũĂƚĞƐƚ͛ ;<ĂǇ Ğƚ Ăů͕ ϮϬϭϮ͗ ϱϱͿ͘ ^ĂŵĂů ĂũĂů ŬƵŝ ůŝŶŶĂĞůĂŶŝŬŬĞ ŬŝƌũĞůĚĂƚĂŬƐĞ
ƉƌŽĂŬƚŝŝǀƐĞƚĞ ŬŽĚĂŶŝŬĞŶĂ͕ ŬĞƐ ǀƁƚĂǀĂĚ ĂŬƚŝŝǀƐĞ ŚŽŝĂŬƵ ŵƵƵƚƵƐƚĞŐĂ ƚŽŝŵĞƚƵůĞŬƵŬƐ͕




ϮϬϬϴ͖ <ĂǇ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϮͿ͘ ƌŝůŝƐĞůƚ ƐŽŽǀŝƚĂƚĂŬƐĞ ŬĞƐŬĞŶĚƵĚĂ ŵŝƚŵĞŬĞƐŝƐƵƐĞ ŵćƌŬĂŵŝƐĞůĞ ũĂ
ŝŶŝŵĞƐƚĞ ŝŐĂƉćĞǀĂĞůƵ͕ ŬŽŚƚĂĚĞ ũĂ ĂŐĞŶƚƐƵƐĞ ŬĂũĂƐƚĂŵŝƐĞůĞ ŬĂƐƵƚĂĚĞƐ ƐĞůůĞŬƐ ŬǀĂůŝƚĂƚŝŝǀƐĞŝĚ
ƵƵƌŝŵŝƐŵĞĞƚŽĚĞŝĚ;<ĂǇĞƚĂů͕͘ϮϬϭϮ͖ǀƚŬĂ,ƂƌƐĐŚĞůŵĂŶŶ͕ϮϬϬϮͿ͘ĞůƉŽŽůƚŽŽĚƵĚƺůĞŬƵƚƐĞƚĞƐƚ
ũĂ ŵĂĂƉŝŝƌŬŽŶĚĂĚĞ ŝŐĂƉćĞǀĂĞůƵ ŵŝƚŵĞŬĞƐŝƐƵƐƚ ŬĂũĂƐƚĂǀĂƚĞ ƵƵƌŝŶŐƵƚĞ ƉƵƵĚƵůŝŬŬƵƐĞƐƚ




                                                     
1
 <ŽŬŬƵǀƁƚĞ ĚŽŬƚŽƌŝƚƂƂƐƚ ŽŶ ůŝŚƚƵƐƚĂǀ ŶŝŶŐ ƐĞĚĂ ŬŝƌũƵƚĂĚĞƐ ŽŶ ƉĞĞƚƵĚ ƐŝůŵĂƐ ůŽĞƚĂǀƵƐƚ ŬĂŵŝƚƚĞĂŬĂĚĞĞŵŝůŝƐĞ
ůƵŐĞũĂ ũĂŽŬƐ͘ dćƉƐĞŵĂ ũĂ ƺŬƐŝŬĂƐũĂůŝŬƵŵĂ ƺůĞǀĂĂƚĞ ƐĂĂŵŝƐĞŬƐ ƐŽŽǀŝƚĂŶ ƚƵƚǀƵĚĂ ĚŽŬƚŽƌŝƚƂƂ ŝŶŐůŝƐĞŬĞĞůƐĞ
ŬŽŬŬƵǀƁƚƚĞũĂũćƌĞůĚƵƐƚĞŐĂ͘








ŝƐĞ ƺŚĞĚ ƉĂƌĞŵĂĚ ĂƐũĂƚƵŶĚũĂĚ ŽŵĂ ŝŐĂƉćĞǀĂĞůƵ͕ ŚĞĂŽůƵ ũĂ ƚĞŐĞŵŝƐƚĞ ǀĂůůĂƐ ;:ĂŵĞƐ Ğƚ Ăů͘
ϭϵϵϴ͖DĂƚƚŚĞǁƐϮϬϬϯ͖ŶƐĞůů ϮϬϬϵͿ͘ ^ĞĞƚƁƚƚƵŽŶŬćĞƐŽůĞǀĂƐĚŽŬƚŽƌŝƚƂƂƐŬĞƐŬƐĞů ŬŽŚĂů ũƵƐƚ
ŶŽŽƌƚĞĞŶĚĂĂƌǀĂŵƵƐĞĚ͕ŝŐĂƉćĞǀĂŬŽŚĂĚũĂŬŽŐĞŵƵƐĞĚ͘DŝŶƵŚƵǀŝŶŽŽƌƚĞĞŶĚĂĂƌǀĂŵƵƐƚĞũĂ
ƉĞƌƐƉĞŬƚŝŝǀŝĚĞ ǀĂƐƚƵ ŬĂũĂƐƚƵď ĚŽŬƚŽƌŝƚƂƂƐ ŬĂƐƵƚĂƚƵĚ ŵĞƚŽŽĚŝŬĂƐ͘ <ƵŶĂ ƺŚĞŬƐ ĚŽŬƚŽƌŝƚƂƂ
ĞĞƐŵćƌŐŝŬƐ Žůŝ ĞƌŝŶĞǀĂƚĞ ŚƵǀŝĚĞ ũĂ ŽƐŬƵƐƚĞŐĂ ŶŽŽƌŝ ǀƁŝŵĂůŝŬƵůƚ ĂŬƚŝŝǀƐĞůƚ ƵƵƌŝŶŐƵƐ ŬĂĂƐĂƚĂ͕
ŬĂƐƵƚĂƐŝŶ ĚŽŬƚŽƌŝƚƂƂƐ ĂŶĚŵĞƚĞ ŬŽŐƵŵŝƐĞŬƐ ĞƌŝŶĞǀĂŝĚ ǀŝƐƵĂĂůƐĞŝĚ ũĂ ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŝǀƐĞŝĚ
ƵƵƌŝŵŝƐŵĞĞƚŽĚĞŝĚ ;ǀŝĚĞŽ͕ ;͛ŐŽͲĂůŽŶŐ͛Ϳ ŝŶƚĞƌǀũƵƵĚ͕ ĨŽƚŽŐƌĂĂĨŝĂ͕ ͛ŵĞŶƚĂůŵĂƉƉŝŶŐ͛Ϳ ũĂ ŽƐĂůƵƐͲ
ƚĞŐĞǀƵƐƵƵƌŝŶŐƵůćŚĞŶĞŵŝƐƚ;ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇĂƉƉƌŽĂĐŚͿ͘^ĞĞŐĂŬĞƐŬĞŶĚƵŶŬćĞƐŽůĞǀĂƐƚƂƂƐůŝƐĂŬƐ
ŶŽŽƌƚĞ ŝŐĂƉćĞǀĂͲŬĞƐŬŬŽŶŶĂ ƵƵƌŝŵŝƐĞůĞ ŬĂ ŶĞŶĚĞ ĂŐĞŶƚƐƵƐĞůĞ ƵƵƌŝŶŐƵ ƐƵďũĞŬƚŝĚĞ ũĂ
ŽƐĂůĞũĂƚĞŶĂ͘
ŽŬƚŽƌŝƚƂƂ ƚƵůĞŵƵƐĞĚ ŶćŝƚĂǀĂĚ͕ Ğƚ ŬƵŝŐŝ ƐŽƚƐŝĂĂůͲŵĂũĂŶĚƵƐůŝŬƵĚ ŵƵƵƚƵƐĞĚ ŵƁũƵƚĂǀĂĚ
ƚƵŐĞǀĂůƚŶŽŽƌƚĞĞůƵŬǀĂůŝƚĞĞƚŝ͕ĞŝƚŽŚŝŬƐĂůĂŚŝŶŶĂƚĂŝŐĂƉćĞǀĂŬŽŚƚĂĚĞƌŽůůŝŶŽŽƌƚĞĞůƵũĂŚĞĂŽůƵ
ŬƵũƵŶĚĂũĂƚĞŶĂ͘ /ŐĂƉćĞǀĂŬŽŚĂĚ͕ ŽŶ ŬŽŚĂĚ͕ ŬƵƐ ŶŽŽƌĞĚ ƚŝŚƚŝ ǀŝŝďŝǀĂĚ ũĂ ŵŝůůĞŐĂ ŶĞŶĚĞ
ƚĞŐĞǀƵƐĞĚ͕ ŬŽŐĞŵƵƐĞĚ ũĂ ŵćůĞƐƚƵƐĞĚ ƚŝŚĞĚĂůƚ ƉƁŝŵƵǀĂĚ͘ EĞĞĚ ŽŶ ŬŽŚĂĚ͕ ŵŝůůĞŐĂ ŶŽŽƌĞĚ
ƚƵŶŶĞǀĂĚ ƌĞĞŐůŝŶĂ ůćŚĞĚĂƐƚ ƐĞŽƚƵƐƚ ;WĞĂƚƺŬŬ ϯͿ͘ <ŽŐĞŵƵƐĞĚ͕ ŵŝĚĂ ŶŽŽƌĞĚ ƐĞůůŝƐƚĞƐƚ
ŬŽŚƚĂĚĞƐƚƐĂĂǀĂĚũĂŽƐŬƵƐĞĚ͕ŵŝĚĂŶĂĚƐĞĂůƁƉŝǀĂĚ͕ĂŐĂƐĂŵƵƚŝƐŽƚƐŝĂĂůƐĞĚŬŽŶƚĂŬƚŝĚ͕ŵŝĚĂ
ŶĂĚ ŶĞŶĚĞ ŬŽŚƚĂĚĞ ŬĂƵĚƵ ůŽŽǀĂĚ͕ ĂŝƚĂǀĂĚ ŬĂĂƐĂ ŶĞŶĚĞ ƚŽŝŵĞƚƵůĞŬƵŬƐ ƐƚƌƵŬƚƵƵƌƐĞƚĞ
ŵƵƵƚƵƐƚĞŐĂ ;WĞĂƚƺŬŬ ϯͿ͘ WĞĂƚƺŬŝƐ ϯ ƌƁŚƵƚĂŶ ŶŽŽƌƚĞůĞ ŽůƵůŝƐƚĞ ŝŐĂƉćĞǀĂŬŽŚƚĂĚĞ ƚćŚƚƐƵƐƚ
ŶŽŽƌƚĞ ŚŽŝĂŬƵƚĞ ũĂ ƐĞŽƚƵƐĞ ŬƵũƵŶĚĂũĂŶĂ ŽŵĂ ŬŽĚƵůŝŶŶĂͬŬŽĚƵŬƺůĂ ƐƵŚƚĞƐ͘ ^ĂŵĂƐ ŶćŝƚĂǀĂĚ
ĚŽŬƚŽƌŝƚƂƂ ƚƵůĞŵƵƐĞĚ͕ Ğƚ ƐĞůůŝŶĞ ƐĞŽƚƵƐ ǀƁŝď ŽůůĂ ƐƵŚƚĞůŝŶĞ͕ ƐĞƐƚ ǀĂĂƚĂŵĂƚĂ ŚŽŽůŝŵŝƐĞůĞ ũĂ
ƐĞŽƚƵƐĞƚƵŶĚĞůĞĞŝŽůĞŶŽŽƌƚĞůƉƌĂŬƚŝŬĂƐƚŝŚƚŝǀƁŝŵĂůŝŬŽŵĂĞůƵŵĂĂŬŽŚƚĂĚĞŐĂƐŝĚƵĚĂ͘DŝŶƵ
ƵƵƌŝŶŐƵƐŽƐĂůĞŶƵĚŶŽŽƌĞĚŶćŐŝĚŶćŝƚĞŬƐŽŵĂƚƵůĞǀŝŬŬƵƐĞŽƚƵŶĂĞĞůŬƁŝŐĞůŝŶŶĂŬĞƐŬŬŽŶŶĂŐĂ͕
ŬƵƐ ŽŶ ƐƵƵƌĞŵ ǀƁŝŵĂůƵƐ ŽŵĂŶĚĂĚĂ ŬƁƌŐĞŵ ŚĂƌŝĚƵƐ͕ ƐŽĞƚĂĚĂ ƉĂƌĞŵ ƚƂƂŬŽŚƚ ǀƁŝ ǀĂůŝĚĂ
ƐŽďŝǀĂŵƉĂƌƚŶĞƌ͘WĞĂƚƺŬŝƐ ϰ ŬĞƐŬĞŶĚƵŶ ƐĞůůĞůĞ͕ ŬƵŝĚĂƐ ŶŽŽƌĞĚŵĞŚĞĚ ŬĂƐƵƚĂǀĂĚ ŬŽŚĂůŝŬŬĞ
ƐŽƚƐŝĂĂůƐĞŝĚ ũĂ ĨƺƺƐŝůŝƐŝ ƌĞƐƐƵƌƐƐĞ ŽŵĂ ŵĂƐŬƵůůŝŝŶƐĞ ŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚŝ ŬƵũƵŶĚĂŵŝƐĞŬƐ͘ ŽŬƚŽƌŝƚƂƂ
ƚƵůĞŵƵƐĞĚ ŶćŝƚĂǀĂĚ͕ Ğƚ ĞƌŝŶĞǀĂĚ ŝŐĂƉćĞǀĂŬŽŚĂĚ ƉĂŬƵǀĂĚ ŶŽŽƌƚĞůĞ ĞƌŝŶĞǀĂŝĚ ƌĞƐƐƵƌƐƐĞ͕
ǀƁŝŵĂůƵƐŝ ũĂ ƚĂŬŝƐƚƵƐŝ ŝĚĞŶƚŝƚĞĞĚŝ ĞƌŝŶĞǀĂƚĞ ĂƐƉĞŬƚŝĚĞ ǀćůũĞŶĚĂŵŝƐĞŬƐ ũĂ ŬƵũƵŶĚĂŵŝƐĞŬƐ͘
EćŝƚĞŬƐ ǀƁŝŵĂůĚĂď ůŽŽĚƵƐŬĞƐŬŬŽŶĚ ŶŽŽƌƚĞů ŵĞĞƚĞů ĚĞŵŽŶƐƚƌĞĞƌŝĚĂ ŽŵĂ ŽƐŬƵƐŝ ŬŽŶƚƌŽůůŝ
ƐćŝůŝƚĂŵŝƐĞů͕ ƐĂŵƵƚŝ ŶćŝĚĂƚĂ ŽŵĂ ƚƵŐĞǀƵƐƚ ũĂ ũƵůŐƵƐƚ ŶŝŶŐ ƐĞĞůćďŝ ƌƁŚƵƚĂĚĂ ĞŶĚĂ ƚƁĞůŝƐƚ
ŵĞŚĞůŝŬŬƵƐƚ͘ <ŽŶƚƌĂƐƚŝŶĂ ǀƁŝŵĂůĚĂǀĂĚ ŬŽĚƵƐ ƉĞĞƚƵĚ ƉĞŽĚ ŶŽŽƌƚĞů ŵĞĞƐƚĞů ŽŵĂ
ŵĂƐŬƵůŝŝŶƐƵƐƚ ŬƵũƵŶĚĂĚĂ ůćďŝ ƐŽƚƐŝĂĂůƐĞƚĞ ũĂ ǀĂƐƚĂƐƐƵŐƵƉŽŽůĞŐĂ ƐƵŚƚůĞŵŝƐĞ ŽƐŬƵƐƚĞ ŶŝŶŐ
ǀƁŝŵĞ ĞŶŶĂƐƚ ĂůŬŽŚŽůŝ ƚĂƌďŝĚĞƐ ͛ǀĂďĂŬƐ ůĂƐƚĂ͛ ;WĞĂƚƺŬŬ ϰͿ͘ WĞĂƚƺŬŝƐ ϱ ƌƁŚƵƚĂŶ͕ Ğƚ ŬƵŝŐŝ
ŝŐĂƉćĞǀĂŬŽŚĂĚ ǀƁŝǀĂĚ ŽůůĂ ŵĞĞůĚŝǀĂĚ ũĂ ƚćŚĞŶĚƵƐƌŝŬŬĂĚ͕ ǀƁŝǀĂĚ ŶĂĚ ƐĂŵĂů ĂũĂů ŽůůĂ ŬĂ
ǀĂĞŶƵůŝŬƵĚ ũĂ ŽŚƚůŝŬƵĚ ŶŝŶŐ ƐĞĞŐĂ ŶŽŽƌƚĞ ŚĞĂŽůƵůĞ ǀĂƐƚƵŽůƵůŝƐƚ ŵƁũƵ ĂǀĂůĚĂĚĂ͘ WĞĂƚƺŬŝƐ ϱ
ŬćƐŝƚůĞŶŬŽŚƚŝ͕ŬƵƐŶŽŽƌĞĚƚĂƌďŝǀĂĚĂůŬŽŚŽůŝ͘:ćƌĞůĚĂŶ͕ĞƚĂůŬŽŚŽůŝƚĂƌďŝŵŝŶĞũĂƐĞůůĞŐĂƐĞŽƚƵĚ






ŬŝƉƵǀĂĚ ŬŽĚƵƐĞƐ ƚƵƌǀĂůŝƐĞƐ ŬĞƐŬŬŽŶŶĂƐ ŬŽŶƚƌŽůůŝ ŬĂŽƚĂŵĂ͕ ĞŬƐƉĞƌŝŵĞŶƚĞĞƌŝŵĂ ũĂ ĂůŬŽŚŽůŝ
ŬƵƌŝƚĂƌǀŝƚĂŵĂ͘ ǀĂůŝŬĞƐ ŬŽŚƚĂĚĞƐ ŽŶ ƐŽƚƐŝĂĂůŶĞ ŬŽŶƚƌŽůů ƚŝŚƚŝ ƚƵŐĞǀĂŵ ŬƵŝ ŬŽĚƵƐĞƐ
ŬĞƐŬŬŽŶŶĂƐ͕ ĂŐĂ ƐĂŵĂƐ ŽŶ ŬĂ ŶŽŽƌƚĞ ĂůŬŽŚŽůŝ ƚĂƌďŝŵŝŶĞ ũĂ ƐĞůůĞŐĂ ƐĞŽƚƵĚ ƌŝƐŬŝĚ ŬƁƌǀĂůŝƐƚĞ
ŝƐŝŬƵƚĞ ƉŽŽůƚ ƉĂůũƵ ŵƁũƵƚĂƚĂǀĂŵĂĚ͘ ŽŬƚŽƌŝƚƂƂ ƚƵůĞŵƵƐĞĚ ŶćŝƚĂǀĂĚ͕ Ğƚ ŶŽŽƌƚĞůĞ ŽŚƚůŝŬƵĚ
ƐŝƚƵĂƚƐŝŽŽŶŝĚ ũĂ ĂůŬŽŚŽůŝ ƚĂƌǀŝƚĂŵŝƐĞŐĂ ƐĞŽƚƵĚ ŬŽŶĨůŝŬƚŝĚ ŬŝƉƵǀĂĚ ƚĞŬŬŝŵĂ ŬƺůĂͲ ǀƁŝ
ůŝŶŶĂŬĞƐŬƵƐĞƐƚ ĞĞŵĂůĂƐƵǀĂƚĞů ǀĂďĂƁŚƵĂůĂĚĞů ;WĞĂƚƺŬŬ ϱͿ͘ ^ĞůůŝƐĞĚ ŬŽŚĂĚ ŽŶ ĞƌŝŶĞǀĂƚĞůĞ
;ŶŽŽƌƚĞͿŐƌƵƉƉŝĚĞůĞ ǀĂďĂůƚ ůŝŐŝƉććƐĞƚĂǀĂĚ͕ ĂŐĂ ƐĂŵĂƐ ǀĂƐƚƵƚĂǀĂƚĞ ƚćŝƐŬĂƐǀĂŶƵƚĞ ƉŝůŐƵ ũĂ
ŬŽŶƚƌŽůůŝ Ăůƚ ǀćůũĂƐ͘ EŽŽƌƚĞ ƚĞƌǀŝƐĞ ũĂ ŚĞĂŽůƵ ƐĞŝƐƵŬŽŚĂůƚ ŽŶ ũƵƐƚ ƐĞůůŝŶĞ ĂůŬŽŚŽůŝ ƚĂƌďŝŵŝƐĞ
ŬŽŶƚĞŬƐƚƺŬƐŽŚƚůŝŬƵŵĂŝĚ;ǀƚŬĂ^ƚŽĚƵƚŽĞƚĂů͕͘ϭϵϵϴͿ͘
<ćĞƐŽůĞǀĂƐĚŽŬƚŽƌŝƚƂƂƐƌƁŚƵƚĂŶŬŽƌĚƵǀĂůƚǀŝƐƵĂĂůƐĞƚĞƵƵƌŝŵŝƐŵĞĞƚŽĚŝƚĞ͕ĞƌŝƚŝŬĂĂƐĂǀĂǀŝĚĞŽ͕
;ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ ǀŝĚĞŽͿ ĞĞůŝƐĞŝĚ͕ Ğƚ ŶŽŽƌŝ ƚĞĂĚƵƐůŝŬŬƵ ƵƵƌŝŵƵƐƚƂƂƐƐĞ ŬĂĂƐĂƚĂ ŶŝŶŐ ŶĞŶĚĞ
ĂƌǀĂŵƵƐŝũĂŝŐĂƉćĞǀĂŬŽŚƚŝƵƵƌŝĚĂ͘>ĞŝĂŶ͕ĞƚǀŝƐƵĂĂůƐĞƚĞũĂ;ŝŶƚĞƌͿĂŬƚŝŝǀƐĞƚĞƵƵƌŝŵŝƐŵĞĞƚŽĚŝƚĞ
;ŝ͘Ğ͘ ǀŝĚĞŽ͕ ĨŽƚŽŐƌĂĂĨŝĂ͕ ͛ŵĞŶƚĂů ŵĂƉƉŝŶŐ͕͛ ͛ŐŽͲĂůŽŶŐ͛ ŝŶƚĞƌǀũƵƵĚͿ ŬĂƐƵƚĂŵŝŶĞ ǀƁŝŵĂůĚĂď
ƵƵƌŝũĂƚĞů ƉĂƌĞŵŝŶŝ ĞƌŝŶĞǀĂŝĚ ŝŶŝŵĞƐĞͲƌƵƵŵŝ ƐƵŚƚĞŝĚ ƵƵƌŝĚĂ͘ EćŝƚĞŬƐ ǀŝĚĞŽ ǀƁŝ ͛ŐŽͲĂůŽŶŐ͛
ŝŶƚĞƌǀũƵƵ ƉƵŚƵů ŽŶ ƵƵƌŝŶŐƵƐ ŽƐĂůĞũĂĚ ƐĞůůĞů ĂũĂů͕ ŬƵŝ ŶĂĚ ŽŵĂ ŝŐĂƉćĞǀĂ ŬŽŚƚĂĚĞƐƚ͕
ŬŽŐĞŵƵƐƚĞƐƚũĂƚĞŐĞŵŝƐƚĞƐƚƌććŐŝǀĂĚ͕ĨƺƺƐŝůŝƐĞůƚŬŽŶŬƌĞĞƚƐĞƚĞƐŬŽŚƚĂĚĞƐŬŽŚĂů͘^ĞůůŝŶĞǀĂŚĞƚƵ
ŬŽŚĂůŽůĞŬ ǀƁŝŵĂůĚĂď ƵƵƌŝŶŐƵƐ ŽƐĂůĞũĂƚĞů ƵƵƌŝũĂůĞŵŝƚŵĞŬƺůŐƐĞŵĂƚ ŝŶĨŽƚ ĞĚĂƐƚĂĚĂ͘ KůƵůŝƐĞĚ
ƉĂŝŐĂĚǀƁŝǀĂĚŶćŝƚĞŬƐǀĂůůĂŶĚĂĚĂƵƵƌŝŶŐƵƐŽƐĂůĞũĂƚĞƐƌĞĂŬƚƐŝŽŽŶĞ͕ŝŶƐƉŝƌĞĞƌŝĚĂŶĞŝĚƌććŬŝŵĂ
ŝƐŝŬůŝŬŬĞ ůƵŐƵƐŝĚ ũĂ ĂǀĂůĚĂŵĂ ŬŽŶŬƌĞĞƚƐĞƚĞ ŽďũĞŬƚŝĚĞ͕ ŚĞůŝĚĞ ǀƁŝ ůƁŚŶĂĚĞŐĂ ƐĞŽƚƵĚ
ĞŵŽƚƐŝŽŽŶĞ ǀƁŝŵćůĞƐƚƵƐŝ͘ ^ĞůůŝƐĞů ũƵŚƵů ǀƁŝď ǀćŝƚĂ͕ Ğƚ ŝŐĂƉćĞǀĂŬŽŚƚĂĚĞƐƚ ƐĂĂǀĂĚ ͛ŽƐĂůĞũĂĚ͛
ŝŶĨŽŐĞŶĞƌĞĞƌŝŵŝƐĞƐ͘
>ƁƉĞƚƵƐĞŬƐ ƌƁŚƵƚĂŶ͕ Ğƚ ŬƵŝŐŝ ƵƵƌŝŶŐƵĚ ŶŽŽƌƚĞ ĞůƵ ŬŽŚƚĂ <ĞƐŬͲ ũĂ /ĚĂͲƵƌŽŽƉĂƐ ŽŶ ƚŝŚƚŝ
ŬĞƐŬĞŶĚƵŶƵĚ ƐŽƚƐŝĂĂůͲŵĂũĂŶĚƵƐůŝŬĞ ƉƌŽƚƐĞƐƐŝĚĞ ŵƁũƵůĞ ŶŽŽƌƚĞ ĞůƵŬǀĂůŝƚĞĞĚŝ ŬƵũƵŶĚĂũĂƚĞŶĂ
;ǀƚ ŬĂ dĂŝŵĂůƵ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϳ͖ <ƌĞǀƐ͕ ϮϬϬϴͿ͕ ŶćŝƚĂď ŬćĞƐŽůĞǀ ĚŽŬƚŽƌŝƚƂƂ͕ Ğƚ ŬĂ ŝŐĂƉćĞǀĂŬŽŚĂĚ
ŽŵĂǀĂĚƐƵƵƌƚƚćŚƚƐƵƐƚŶŽŽƌƚĞŬŽŐĞŵƵƐƚĞ͕ŚŽŝĂŬƵƚĞ͕ƐƵŚĞƚĞ͕ũĂŚĞĂŽůƵŬƵũƵŶĚĂŵŝƐĞů͘hƵƌŝŶŐƵ












ĞƐƚŝ /ŶŝŵĂƌĞŶŐƵ ƌƵĂŶŶĞ͕ ϮϬϭϬ͘ ǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ͗ ŚƚƚƉ͗ͬͬŬŽŐƵ͘ĞĞͬƉƵďůŝĐͬĞŝĂϮϬϭϭͬ/ͺϮϬϭϭ͘ƉĚĨ͘
΀ĐĐĞƐƐĞĚ͗ϭϭ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϮ΁




,ĞůǀĞ͕ ,͕͘ ;Ě͘Ϳ͕ ϭϵϵϵ͘  ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ ^ƚƵĚǇ ŽĨ >ŝǀŝŶŐ ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĂŶĚ WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ŽĨ ZƵƌĂů zŽƵŶŐ
WĞŽƉůĞŝŶŚĂŶŐŝŶŐƵƌŽƉĞ͘ƵƌŽƉĞĂŶŽŵŵŝƐƐŝŽŶ;ZzWͿZĞƉŽƌƚ͘
















dĂŝŵĂůƵ͕ D͕͘ >ĂŚŝŬĂŝŶĞŶ͕ ͘Z͕͘ <ŽƌŚŽŶĞŶ͕ W͕͘ <ƌĂĂǀ͕ /͕͘ ϮϬϬϳ͘ ^ĞůĨͲƌĞƉŽƌƚĞĚ ĨĞĂƌƐ ĂƐ ŝŶĚŽĐĂƚŽƌƐ ŽĨ
ǇŽƵŶŐ ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ ǁĞůůͲďĞŝŶŐ ŝŶ ƐŽĐŝĞƚĂů ĐŚĂŶŐĞ͗ Ă ĐƌŽƐƐͲĐƵůƚƵƌĂů ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘ ^ŽĐŝĂů /ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ
ZĞƐĞĂƌĐŚϴϬ͕ϱϭͲϳϴ͘


















9 ^ŽĐŝŽͲƐƉĂƚŝĂů ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͕ ĞǀĞƌǇĚĂǇ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ĂŶĚ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ŽĨ
ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚƐŽĐŝĂůŐƌŽƵƉƐĂŶĚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ
9 EĂƚƵƌĞͲĐƵůƚƵƌĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞ ǁĂǇƐ ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ ƌĞůĂƚĞ ƚŽ ĂŶĚ ƐŚĂƉĞ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĂů
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ






ϮϬϬϲͲϮϬϬϳ DĂƐƚĞƌ ĚĞŐƌĞĞ ;Ƶŵ >ĂƵĚĞͿ͕ ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ĂŶĚ /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ WůĂŶŶŝŶŐ͕
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨ'ƌŽŶŝŶŐĞŶ
ϮϬϬϬͲϮϬϬϰ ĂĐŚĞůŽƌĚĞŐƌĞĞ͕ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕dĂůůŝŶŶhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ


WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͗
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